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Introduzione 
La Commissione Europea definisce il microcredito come un prestito di importo 
ridotto, inferiore a 25.000 Euro, concesso a persone che presentano lo status di 
soggetti non bancabili, e per questo oggetto di esclusione finanziaria. 
Il microcredito non è solo un piccolo finanziamento, ma molto di più: è uno 
strumento finanziario che si propone di valorizzare la persona includendo, 
ascoltando e sostenendo tutti coloro che scelgano di farvi ricorso, al di là 
dell’ordinaria prassi creditizia. Per questo motivo nel mercato microcreditizio, 
l’attività finanziaria in senso stretto si presenta di concerto con un insieme 
articolato di servizi di accompagnamento, con natura non finanziaria, che si 
concretizzano in forma di servizi di formazione, assistenza, monitoraggio e 
tutoraggio. 
La Commissione distingue, inoltre, il microcredito sociale dal microcredito 
d’impresa, indicando con la prima espressione i prodotti e i servizi necessari alla 
lotta contro la povertà e l’esclusione sociale e con la seconda quelli utili ad 
agevolare l’accesso a credito alle persone che vogliano promuovere il proprio 
diritto all’iniziativa economica; nel caso del microcredito socio-assistenziale, il 
prestito non è unicamente finalizzato ad aiutare i beneficiari ad uscire da una 
condizione di difficoltà, ma vuole essere un presupposto per il successivo ricorso 
al microcredito d’impresa o ai canali di credito ordinari. 
Il crescente interesse della comunità finanziaria europea, e in generale dei Paesi 
occidentali, per uno strumento che trova le sue prime manifestazioni in Paesi 
sottosviluppati come il Sud-Est asiatico, l’Africa e l’America Latina, risulta 
essere giustificato dalla coerenza delle caratteristiche dello stesso con il supporto 
finanziario a realtà imprenditoriali di micro e piccole dimensioni, che nel 
contesto economico europeo rappresentano circa il 91% delle imprese attive; ben 
il 99% delle start-up europee sono micro e piccole imprese, confermando la loro 
superiorità quantitativa e la loro diffusione territoriale.    
A tale dominanza, tuttavia, non corrisponde un adeguato trattamento normativo 
dello strumento, che sembra essere uno dei più adatti per il finanziamento delle 
realtà imprenditoriali di contenute dimensioni; l’unico documento prodotto dalla 
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Commissione Europea contenente delle disposizioni in materia di microcredito 
che può trovare un’applicazione uniforme da parte di tutti gli operatori, bancari e 
non, che operano nel settore è rappresentato dal “Codice europeo di buona 
condotta per l’erogazione di microcrediti”, che però non è una Direttiva e perciò 
è ad adesione volontaria. 
A seguito della mancanza di una normativa vincolante unitaria in tema di 
microcredito in Europa, il Codice sembra rappresentare un valido punto di 
riferimento, perché va a disciplinare tutti gli aspetti che intervengono nel 
momento in cui un provider si trova a concedere un microprestito, quali: i 
rapporti con i clienti e gli investitori, la governance, la gestione del rischio, le 
regole di rendicontazione, i sistemi informativi e gestionali. 
La trattazione si propone di indagare i connotati peculiari di questo strumento di 
finanziamento, che nella generalità dei casi viene concesso in assenza di garanzie 
reali e personali, soffermandosi sui meccanismi alternativi che sono stati ideati 
per consentire ai providers specializzati, di svolgere un’attività con una propria 
vitalità economica.   
In primo luogo sarà approfondito il contesto entro cui il microcredito si inserisce, 
qualificandosi come uno degli strumenti più noti e diffusi della finanza etica. La 
breve descrizione della crisi finanziaria e dei suoi effetti sull’economia reale, 
consentirà di riflettere sulle carenze mostrate in questo contesto dalla finanza 
tradizionale e sulle opportunità propositive offerte dalla finanza eticamente 
orientata, attraverso lo studio dei suoi elementi caratterizzanti. 
Successivamente sarà analizzato il fenomeno del microcredito e in particolare ne 
saranno approfondite le caratteristiche, con riguardo al suo modello originario e 
ai suoi tratti evolutivi, qualora questo trovi applicazione in Paesi sviluppati. 
Saranno poi oggetto di studio il modello di microcredito adottato in Italia e la 
recente regolamentazione prevista al riguardo nel nostro Paese, che rappresenta 
un punto di riferimento per l’intera Unione Europea. 
Con riferimento a quest’ultimo aspetto, saranno approfonditi gli interventi 
europei in tema di microcredito, volti a promuovere in tutto il territorio UE il 
ricorso allo strumento. Saranno analizzate le regolamentazioni nazionali previste 
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in Francia, Regno Unito, Germania e Romania, nonché l’operatività dei 
principali operatori di microcredito attivi in questi Paesi. 
A conclusione del lavoro saranno sottoposte a confronto le attività svolte 
dall’Association pour le Droit à l’Initiative Economique (ADIE) e da Banca 
Popolare Etica: due realtà di eccellenza nel panorama europeo. 
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CAPITOLO I 
DALLA CRISI FINANZIARIA AL NUOVO RUOLO DELLA 
FINANZA: LA FINANZA ETICA O SOCIALMENTE 
RESPONSABILE. 
 
1.1 La crisi dei mutui subprime: un breve excursus. 
La crisi finanziaria internazionale, scoppiata sul segmento subprime dei mutui 
immobiliari statunitensi nell’estate del 2007, è considerata da molti economisti 
come la più importante crisi dal secondo dopoguerra ad oggi, seconda solo alla 
grande depressione seguita alla crisi del 1929. La sua centralità è da ricercarsi nel  
fatto che sia nata in quello che molti ritenevano essere il centro del sistema 
finanziario mondiale, gli Stati Uniti, nonché nel grande numero di Paesi 
coinvolti, delle cifre interessate e degli effetti devastanti che si sono manifestati 
solo in seguito sull’economia reale e sui debiti degli Stati, in particolare europei.  
La crisi subprime individua le proprie origini nella politica monetaria espansiva 
scelta dalla Federal Reserve per fronteggiare il crollo della new economy
1
, a 
seguito dello scoppio dell’omonima bolla speculativa. A fronte della forte 
riduzione del tasso di interesse di riferimento
2
, tra il 2001 e il 2003 si assistette 
ad un aumento dell’indebitamento da parte delle famiglie statunitensi per 
l’acquisto della prima casa che ebbe come conseguenza l’aumento del prezzo 
                                                          
1
 “Questa bolla speculativa ha preso forma nel corso della prima, entusiastica, fase legata allo sviluppo 
delle soluzioni e dei servizi internet come, per esempio, quelli dei service provider e i fornitori di 
infrastrutture di rete. Questo ciclo, definito come new economy o «era delle dot.com», iniziò nel 1994 con 
la quotazione di Netscape, la società che sviluppò il primo browser commerciale per internet, e terminò a 
cavallo tra il 2001 e il 2002, con lo scoppio della bolla speculativa, la recessione economica e le 
conseguenze degli eventi dell'11 settembre 2001. Durante gli anni della new economy aumentarono in 
maniera esponenziale le quotazioni di nuove start-up della Silicon Valley o legate al mondo 
dell'innovazione tecnologica, dell'high-tech e di internet mentre gli investimenti in information 
technology diventano una delle caratteristiche chiave dei piani strategici delle grandi e medie aziende. 
Lo scoppio della bolla speculativa finanziaria portò a un rapido crollo degli indici del Nasdaq, che dal 
valore record del 10 marzo 2000 di 5.132,52 punti perse il 9% in tre giorni innescando poi la caduta 
delle quotazioni che portò alla scomparsa di molte dot.com.”. Si veda A. Dini in 
www.ilsole24ore.com/art/SoleOnLine4/100-parole/Tecnologia/B/Bolla-new-economy-e-dot-com.shtml. 
2
 Con l’espressione tasso di interesse di riferimento nel contesto americano si intende il Federal Funds 
Rate. I Federal Funds sono i fondi di riserva che le banche americane devono detenere a titolo di deposito 
presso la FED.  
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degli immobili, per effetto dell’innalzamento della domanda. Si crearono così i 
presupposti per la nascita e il successivo sviluppo della bolla speculativa 
immobiliare, alimentata da due processi
3
.  
Il primo di questi si sviluppò proprio sul mercato immobiliare: la crescita della 
domanda di immobili ebbe come effetto l’aumento del loro valore; questo ebbe 
come ulteriore conseguenza un innalzamento del valore delle garanzie che le 
famiglie potevano concedere e quindi del prestito che potevano ottenere. La 
facilità di accesso al credito, le condizioni favorevoli a cui i prestiti venivano 
concessi e l’aumento dell’importo medio dei prestiti ebbe come suo ulteriore 
effetto l’innalzamento della domanda di immobili.  
Il secondo si realizzò sul mercato finanziario, attraverso il processo di 
cartolarizzazione: la crescita del valore degli immobili determinò un 
innalzamento del valore dei titoli legati ai mutui immobiliari, frutto del processo 
di securitisation; ciò consentì agli intermediari che avevano investito in questi 
titoli di avere ulteriori risorse da poter destinare ad investimenti dello stesso tipo. 
Il loro valore continuò a salire, producendo così un abbondante flusso di liquidità 
per l’erogazione di nuovi mutui, oggetto di future cartolarizzazioni.  
L’intreccio dei due processi circolari e l’assenza di una stringente 
regolamentazione finanziaria, soprattutto sull’uso della cartolarizzazione da parte 
degli intermediari bancari, determinò il raggiungimento di un livello di 
indebitamento insostenibile, una crescita smodata del valore degli immobili e 
l’innalzamento, altrettanto innaturale, del rapporto fra mutui cartolarizzati e 
erogati. Le banche, consapevoli della possibilità di poter cedere con facilità al 
mercato i prestiti erogati attraverso il processo di cartolarizzazione, prestavano 
con sempre meno attenzione al merito creditizio dei propri clienti e i 
finanziamenti venivano concessi a tutti, anche ai così detti i clienti subprime
4
, da 
cui la crisi in un primo momento prese il nome.  
                                                          
3
 Cfr. V. D’apice – G. Ferri, L’instabilità finanziaria: dalla crisi asiatica ai mutui subprime, Carrocci 
editore, Roma, 2009, pp. 68-69.  
4
 I prestiti subprime sono mutui erogati a clienti “ad alto rischio”; sono definiti subprime perché a causa 
delle loro caratteristiche e del maggiore rischio a cui sottopongono il creditori hanno una qualità non 
primaria, ossia inferiore ai debiti primari (prime), che invece sono dei prestiti erogati in favore di soggetti 
con una storia creditizia e delle garanzie affidabili.  
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Tra il 2004 e il 2006 il tasso di riferimento, che fino ad allora era stato basso, 
subì un’inversione di tendenza che ebbe effetti sui mutui a tasso variabile. Gli 
interessi da corrispondere aumentarono e cominciarono le insolvenze sui mutui 
del segmento subprime; la domanda di immobili si ridusse e iniziò la caduta del 
loro valore. I tassi sui mutui immobiliari, che per contratto all’inizio erano molto 
bassi, dovevano essere allineati ai tassi di mercato, in aumento; questo contribuì 
ad un ulteriore incremento delle insolvenze, in un contesto in cui, a causa della 
riduzione del valore delle garanzie, era sempre più difficile per i debitori poter 
ottenere nuovi finanziamenti per poter rimborsare i precedenti impegni. Nella 
primavera del 2007 il tasso di insolvenza sui mutui subprime continuò ad 
aumentare, mentre i prezzi degli immobili cominciarono una caduta libera.  
Le difficoltà del segmento subprime, ben presto traslarono anche sui mercati 
finanziari. Per effetto del processo di cartolarizzazione, i flussi di pagamento, 
provenienti dai mutui ceduti al mercato, avrebbero dovuto alimentare il 
pagamento degli interessi e il rimborso delle obbligazioni CDO
5
, sottoscritte da 
molti investitori internazionali. L’elevato numero di insolvenze registrate 
interruppero questo meccanismo e nell’estate del 2007 molte agenzie di rating 
annunciarono il downgrading delle obbligazioni, gettando sul mercato una forte 
sfiducia: si cominciò a credere che i rating non fossero in grado di comprendere 
il grado di rischiosità insito in questi strumenti, così complessi e al tempo stesso 
così diffusi sul mercato. 
“Il 9 agosto 2007 la crisi diventa globale”6, e il panico si diffuse sulle piazze 
finanziarie internazionali.  
L’opacità e la sfiducia diffusasi sui mercati impedivano di isolare i titoli legati ai 
mutui subprime, interessando anche altre tipologie di strumenti finanziari; la 
                                                          
5
 CDO è l’acronimo di Collateralized Debt Obligations: “Sono titoli a reddito fisso tutelati da un 
portafoglio di obbligazioni, prestiti e altri strumenti. Gli strumenti che appartengono a questa categoria 
sono strumenti di debito emessi a valere su un portafoglio di attività eterogenee fra loro: obbligazioni, 
strumenti di debito, titoli in generale. I CDO possono essere a loro volta classificati in diversi gruppi di 
attività che differiscono in base alla tipologia di titoli presenti nel pool sottostante. Si hanno così le CBO 
(Collateralized Bond Obligation), con sottostante un portafoglio obbligazionario, oppure le CMO 
(Collateralized Mortgage Obligation), con sottostante un pool di prestiti/mutui.”. Si veda il Glossario in 
www.borsaitaliana.it. 
6
 Cfr. V. D’apice – G. Ferri, L’instabilità finanziaria: dalla crisi asiatica ai mutui subprime, op. cit., p.69. 
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liquidità cominciò a scarseggiare e la sfiducia dilagante arrivò a coinvolgere 
anche il mercato interbancario: le banche non si prestavano più denaro, temendo 
che la controparte avesse in portafoglio “titoli tossici”; i prestiti tra intermediari 
bancari divennero rari, di importo contenuto, con tassi di interesse molto elevati e 
di brevissimo periodo.  
L’Euribor e il Libor7 registrarono un aumento tale da rendere necessario un 
intervento da parte delle Banche Centrali.  Il 9 agosto 2007 la Banca Centrale 
Europea immise sul mercato 94,8 miliardi di Euro
8
, a cui fecero seguito ulteriori 
immissioni di liquidità fino alla fine dell’estate. Nonostante gli interventi, i tassi 
di interesse sul mercato interbancario non accennarono a scendere e a settembre 
la situazione era ancora difficile. Verso la metà dello stesso mese “la FED taglia 
i tassi di sconto e apre uno sportello per rifornire le banche, accettando i titoli 
della finanza strutturata come collateral.”9. 
Pochi giorni dopo la banca inglese Northen Rock entrò in crisi e si assistette a 
una vera e propria corsa agli sportelli da parte dei depositanti, nonostante le 
garanzie del Governo inglese sugli stessi. La situazione sembrò sul momento 
essersi placata; in realtà era solo un’apparenza, perché nell’autunno la 
divulgazione delle stime sulle perdite registrate dagli intermediari, salvati in 
                                                          
7
 “Libor e Euribor sono i due tassi di interesse interbancari variabili a cui sono ancorati gli interessi da 
pagare per i mutui e per numerosi altri crediti a livello internazionale, tra i cui i prestiti per l'acquisto 
delle auto e dei beni durevoli. Il Libor (acronimo di London Interbank Offered Rate) è il tasso di 
riferimento che le banche pagano per prendere in prestito il denaro sul mercato interbancario ed è 
calcolato ogni mattina dopo le 11, ora inglese, come media dei tassi comunicati dall'Associazione delle 
banche britanniche da circa 20 banche internazionali, tra cui Barclays. In pratica il calcolo è fatto su dei 
sondaggi e non su transazioni reali e sulla base di dati forniti dalle principali banche. Questo tasso è 
adottato come indice di riferimento per decine di operazioni finanziarie, tra cui il calcolo dell'interesse 
sui mutui. L'Euribor (acronimo di Euro Inter Bank Offered Rate) è il tasso gemello del Libor, calcolato 
solo per le transazioni in euro. Viene calcolato ogni giorno dall'European Banking Federation come 
media dei tassi di deposito interbancario di oltre 50 banche. I dati sono forniti volontariamente dagli 
istituti di credito e il tasso è calcolabile se alla rilevazione partecipano almeno 12 banche. Non c'è un 
unico tasso Libor o Euribor, ma diversi tassi con scadenze definite che variano da una settimana a un 
anno.”. Cfr. Libor e Euribor, i tassi dello scandalo. Mercato mondiale da 350mila miliardi, in 
www.repubblica.it, 20 Luglio 2012.  
8
 Cfr. E. Galanti, Quaderni di Ricerca Giuridica, della Consulenza Legale. Cronologia della crisi 2007-
2012, in Banca d’Italia - Eurosistema, Numero 72-Appendice, Maggio 2013, p.7. 
9
 Cfr. E. Galanti, Quaderni di Ricerca Giuridica, della Consulenza Legale. Cronologia della crisi 2007-
2012, op. cit., p.7.Collateral è sinonimo di garanzia. Le banche che vogliono dismettere i titoli che hanno 
in portafoglio possono farlo, utilizzandoli come garanzia per ottenere liquidità. 
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extremis grazie all’intervento dei Governi dei Paesi di origine, gettarono sui 
mercati un ulteriore velo di sfiducia.  
Per evitare la deflazione
10
 e il default di molte banche, si richiese un intervento 
su due fronti. Il primo presupponeva l’immissione di ulteriore liquidità sul 
mercato, in modo da evitare che gli intermediari dovessero dismettere i propri 
attivi svendendoli e quindi concretizzando le perdite; il secondo, invece, 
implicava l’istituzione di un meccanismo che consentisse di ritirare dal mercato i 
junk-bond, che gli intermediari volevano disperatamente vendere.  
La Federal Reserve in un primo momento adottò la prima scelta; 
successivamente attuò anche la seconda, mentre la BCE continuava ad immettere 
liquidità sul mercato europeo per contenere l’ascesa dei tassi di interesse.  
Nei primi mesi del 2008 la situazione fu ulteriormente aggravata dal potenziale 
downgrade di alcuni dei più importanti assicuratori finanziari, fra cui l’American 
International Group (AIG), che “riporta una perdita di 5,3 miliardi di dollari 
nel quarto trimestre del 2007, dovuta a svalutazioni per 11,12 miliardi nei 
derivati e titoli legati ai mutui subprime.”11. 
La FED ridusse il tasso di interesse di riferimento, mentre la BCE si mantenne 
ferma. Nel marzo del 2008 subentrarono nuove difficoltà: la Bear Stearns era in 
crisi e la Federal Reserve intervenne con una linea di credito da circa 30 miliardi 
di dollari per consentire l’acquisto dell’intermediario da parte di JP Morgan 
Chase.  
I mercati riacquistarono, grazie a questa operazione, un po’ di fiducia; in realtà fu 
solo “la quiete prima della tempesta”. Infatti,  fra luglio e settembre del 2008 
furono necessari gli interventi del Tesoro americano per il salvataggio della 
Federal National Mortgage Association  (Fannie Mae) e della Federal Home 
Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac): “agenzie governative in forma di 
                                                          
10
 La deflazione è una riduzione del livello assoluto dei prestiti. E’ il contrario dell’inflazione. Tuttavia 
nelle sue manifestazioni la deflazione può essere “buona” o “cattiva”. La deflazione “cattiva” è dovuta a 
una domanda bassa che porta a una contrazione della produzione e del reddito, e quindi dell’economia. 
Produce degli effetti negativi anche sulla politica monetaria perché per far riprendere il sistema 
economico sarebbe necessario ridurre i tassi di interesse fin sotto lo zero e questo non è possibile.  
11
 Cfr. E. Galanti, Quaderni di Ricerca Giuridica, della Consulenza Legale. Cronologia della crisi 2007-
2012, op. cit., p. 9. 
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società private attive sul mercato secondario dei mutui con garanzie e 
cartolarizzazioni, alle quali la crisi ha inferto perdite per 14 miliardi di dollari. 
[…] Agli inizi di settembre Fannie Mae e Freddie Mac vengono poste in 
amministrazione straordinaria e nazionalizzate sulla base di un piano di 
acquisto di un miliardo di dollari di azioni per ciascuno dei due intermediari e lo 
stanziamento di altri 200 miliardi di dollari da destinare al rafforzamento del 
loro capitale.”12. 
Si arrivò così al 15 settembre 2008, il lunedì nero; il sistema finanziario 
americano sembrò collassare: l’indice Dow-Jones toccò il minimo dall’attacco 
terroristico delle Torri Gemelle  dell’11 settembre 2001. La Lehman Brothers, 
una delle più grandi banche d’investimento fino a quel momento, non venne 
salvata dal Governo statunitense che si dichiarò impossibilitato ad erogare risorse 
per favorirne l’acquisto da parte di un altro intermediario: il fallimento della 
Lehman Brothers è ad oggi considerato come il default più importante e 
catastrofico della storia americana. Ma questo fu solo uno dei tanti eventi di quei 
giorni; infatti, AIG, già in difficoltà, venne soccorsa dalla FED che predispose un 
piano per il suo salvataggio che a sua volta prevedeva un prestito da 85 miliardi 
di dollari, a 24 mesi, e il trasferimento allo Stato di quasi l’80% del capitale. 
Nel frattempo altri 3 colossi dell’intermediazione finanziaria cessarono di 
esistere come banche d’affari; Merril Lynch venne rilevata da Bank of America, 
mentre Goldman Sachs e Morgan Stanley chiesero alla FED di rinunciare al 
proprio status di banche di investimento e di trasformarsi in banche commerciali.  
Si riconobbe che la colpa della caduta delle piazze borsistiche e degli 
intermediari era da ricercarsi nella presenza nei loro portafogli di “titoli tossici”; 
a fronte di questa osservazione il Tesoro propose un piano di salvataggio 
generalizzato che prevedeva l’acquisto di titoli spazzatura, ovvero il così detto 
Troubled Asset Relief Program (TARP). Agli inizi del mese di ottobre 2008, il 
Congresso americano approvò il TARP, che nel frattempo era stato revisionato.  
                                                          
12
 Cfr. E. Galanti, Quaderni di Ricerca Giuridica, della Consulenza Legale. Cronologia della crisi 2007-
2012, op. cit., p.8. 
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La crisi, nata in senso all’economia americana, cominciò a diffondersi anche in 
altri Paesi; i primi ad essere coinvolti furono quelli europei: “Sei banche centrali 
occidentali (BCE, FED, Bank of England, Bank of Canada e le banche centrali 
di Svizzera e Svezia), in un’azione concertata senza precedenti, tagliano di 50 
punti base i propri tassi di riferimento. […] Pochi giorni dopo i Paesi 
dell’Eurogruppo, riuniti d’urgenza a Parigi per iniziativa del Presidente 
francese Sarkozy, emettono un comunicato nel quale si impegnano, fra l’altro, a 
garantire liquidità e capitalizzazione sufficienti alle istituzioni finanziarie e a 
rafforzare le procedure di cooperazione e coordinamento fra i Paesi europei.”13.  
Le difficoltà raggiunsero anche i Paesi dell’Est Europa, fra cui: Estonia, Lettonia, 
Lituania, Slovacchia, Slovenia, Ungheria, Polonia, Ucraina e Ungheria. Ma non 
si fermarono qui; furono contagiati anche: Asia e America Latina, interessando in 
modo particolare i Paesi esportatori di materie prime come Cile, Perù, Argentina, 
Brasile e Venezuela, e anche Australia, Giappone, Singapore e Cina
14
. 
Alla fine del 2008, il FMI annunciò che la crisi mondiale sarebbe costata 1.400 
miliardi di dollari e che il 40% delle perdite si sarebbe verificato in Europa. La 
recessione era dietro l’angolo.  
1.2 Gli effetti della crisi finanziaria sull’economia reale: il caso italiano.  
Dopo la breve disamina degli eventi catastrofici che hanno caratterizzato la crisi 
finanziaria mondiale, è opportuno soffermarci sugli effetti che essa ha prodotto. 
Poco dopo la sua manifestazione si è cominciato a parlare di crisi dell’economia 
reale e di crisi dei debiti sovrani, in particolare europei. In questo contesto ci 
soffermeremo sulla prima, che rappresenterà il punto di partenza per il 
successivo approfondimento della finanza etica. Questa ha origini antecedenti 
alla crisi del 2008; tuttavia è vero che tale orientamento alla finanza, nonostante 
sia nato e si sia sviluppato nei Paesi più poveri del mondo, è un modello che è 
stato riproposto con forza e come soluzione a molte delle carenze della finanza 
                                                          
13
 Cfr. E. Galanti, Quaderni di Ricerca Giuridica, della Consulenza Legale. Cronologia della crisi 2007-
2012, op. cit., p.11. 
14
 Cfr. V. D’apice – G. Ferri, L’instabilità finanziaria: dalla crisi asiatica ai mutui subprime, op. cit., 
p.74. 
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solo negli ultimi anni, alla luce delle problematiche che la crisi finanziaria ha 
contribuito a sollevare. In particolare analizzeremo gli effetti sull’economia reale 
dell’Italia, poiché il capitolo centrale del lavoro sarà dedicato alle politiche di 
microcredito sviluppate nel nostro Paese in risposta a queste evoluzioni. È  chiaro 
che il fenomeno recessivo ha assunto nel contesto italiano una certa 
manifestazione, che con molta probabilità ha avuto e ha caratteristiche ben 
diverse da quelle che hanno contraddistinto altri Paesi europei, alla luce delle 
peculiarità del sistema economico italiano, caratterizzato da: un basso livello di 
indebitamento delle famiglie, uno scarso ricorso agli strumenti più speculativi, 
come derivati e titoli risultanti dal processo di cartolarizzazione, una 
predominanza di micro, piccole e  medie imprese a conduzione familiare 
sottocapitalizzate e dipendenti dal canale di finanziamento bancario, una 
produzione basata sulla commercializzazione con l’estero, soprattutto in quei 
settori per cui l’Italia è conosciuta nel mondo. 
“Nel dibattito sviluppatosi in Italia dall’avvio della fase più acuta della crisi si è 
sostenuto che il nostro Paese sarebbe stato colpito in misura relativamente meno 
intensa rispetto alle economie nelle quali la crisi ha avuto origine. […] I risultati 
di questo lavoro corroborano solo in parte questa convinzione: sebbene la 
minore vulnerabilità del nostro mercato creditizio abbia effettivamente 
consentito di contenere l’impatto della crisi finanziaria, l’economia italiana è tra 
quelle che maggiormente hanno risentito della recessione globale, che ha 
determinato un crollo delle nostre esportazioni senza precedenti, di gran lunga 
superiore a quello del commercio internazionale; a dispetto della tenuta del 
sistema bancario nazionale, inoltre, l’incremento del costo del credito e la 
rarefazione dei flussi di finanziamento verso le imprese hanno contribuito in 
misura non del tutto trascurabile, anche se pur sempre relativamente contenuta, 
alla caduta del prodotto interno lordo nel corso del 2009. 
[…]L’eccezionale calo delle esportazioni che ne segue e quello degli 
investimenti, connesso all’inasprimento delle condizioni di credito e alla caduta 
delle prospettive di domanda, inducono una fortissima contrazione del prodotto 
interno lordo che, all’inizio della primavera del 2009, torna sui valori di quasi 
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un decennio prima. La caduta produttiva inizia a gravare anche 
sull’occupazione. 
[…]A partire dal secondo trimestre del 2009 la caduta dell’attività economica si 
fa meno intensa. Gli indicatori qualitativi iniziano a segnalare il diradarsi del 
pessimismo, anche se l’incertezza resta elevata. I premi per il rischio, già in 
discesa dal dicembre del 2008, continuano a ridursi, favoriti da una maggiore 
stabilità dei mercati finanziari. L’inasprimento delle condizioni di credito si 
attenua progressivamente, fino ad arrestarsi alla fine del 2009. La caduta della 
produzione industriale, in atto da quasi un anno, si interrompe in aprile. In 
autunno il PIL torna ad espandersi, sia pure, come nel periodo pre-crisi, a ritmi 
inferiori a quelli delle altre maggiori economie europee. Nel contempo si fa più 
acuta la debolezza del mercato del lavoro.”15. 
Nonostante l’auspicio di una ripresa economica a partire dalla fine del 2009, il 
repentino cambiamento della percezione dei mercati finanziari sulla solvibilità 
degli emittenti sovrani dell’area euro, dovuto all’elevato debito pubblico, e le 
tensioni politiche che si sono registrate in tutti gli Stati europei e che hanno 
portato a mettere in discussione la stessa struttura dell’UE,  hanno allontanato 
sempre più l’ipotesi di una ripresa definitiva.  Ci sono dei segnali incoraggianti 
che lasciano supporre un miglioramento, ma in concreto questo è ancora lontano. 
A conferma di questa ultima considerazione, nel marzo del 2014 le sedi regionali 
della Banca d’Italia hanno realizzato un’indagine sulla domanda e offerta di 
credito, oltre che sulla domanda di strumenti finanziari a livello territoriale, dal 
titolo “Regional Bank Lending Survey o RBLS”, riferita al secondo semestre del 
2013; l’approfondimento ha caratteristiche pressoché identiche all’analisi svolta 
dall’Eurosistema: “Bank Lending Survey o BLS”16. I risultati17 sulla domanda e 
sull’offerta di credito, sono sintetizzabili in questo modo: 
                                                          
15
 Cfr. M. Caivano – L. Rodano – S. Siviero, Questioni di Economia e Finanza. La trasmissione della 
crisi finanziaria globale all’economia italiana. Un’indagine controfattuale, 2008-2010, in Banca d’Italia 
- Eurosistema, Numero 64-Occasional Papers, Aprile 2010, pp. 6-11. 
16
 Rispetto all’indagine europea, la RBLS si caratterizza per: il dettaglio territoriale e settoriale, il diverso 
profilo temporale (semestrale invece che trimestrale) e per il maggior numero di banche coinvolte (oltre 
360), che consente di elaborare informazioni anche in relazione alla diversa dimensione degli 
intermediari. 
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- Nella seconda metà del 2013 la contrazione della domanda di 
finanziamenti proveniente dalle imprese ha riguardato tutto il Paese e è 
stata più acuta nel Nord-Ovest e nel settore delle costruzioni; ciò è stato 
causato da una riduzione delle richieste di prestiti per gli investimenti e la 
stagnazione delle esigenze di risorse per la copertura del capitale 
circolante.  
- La politica di offerta di credito alle imprese ha continuato a essere 
selettiva; alcuni segnali di miglioramento hanno interessato il 
Mezzogiorno e il Nord-Est. Si osserva che in tutta Italia, le banche di 
piccole dimensioni hanno adottato criteri di erogazione dei prestiti più 
attenti rispetto a quelli applicati dalle banche di maggiori dimensioni 
- La domanda di mutui per l’acquisto di abitazioni è stata stabile nel 
Centro-Nord e ha mostrato segnali di ripresa nel Nord-Est; al Sud si è 
osservato un ulteriore indebolimento. 
- Le condizioni di offerta alle famiglie, ancora prudenti, mostrano primi 
segnali di miglioramento nel Mezzogiorno e nel Nord Est. 
Il Grafico 1 e il Grafico 2 mostrano l’andamento della domanda e dell’offerta di 
credito per le imprese dal quarto trimestre del 2008 al secondo semestre del 
2013
18
. 
                                                                                                                                                                          
17
 Cfr. Banca d’Italia – Eurosistema, Economie Regionali. La domanda e l’offerta di credito a livello 
territoriale, Luglio 2014, p.1. 
18
 Cfr. Banca d’Italia – Eurosistema, Economie Regionali. La domanda e l’offerta di credito a livello 
territoriale, op. cit., p.2. 
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Grafico 1: Domanda di credito delle imprese 
 
Fonte: Indagine delle Banca d’Italia presso gli intermediari bancari, tratta da: ”Economie Regionali. La 
domanda e l’offerta di credito a livello territoriale.”, Banca d’Italia-Eurosistema, Roma, Luglio 2014. I 
valori positivi dell’indice indicano una crescita della domanda, mentre i valori negativi indicano una 
flessione. 
Grafico 2: Offerta di credito alle imprese 
 
Fonte: Indagine delle Banca d’Italia presso gli intermediari bancari, tratta da: ”Economie Regionali. La 
domanda e l’offerta di credito a livello territoriale.”, Banca d’Italia-Eurosistema, Roma, Luglio 2014. I 
valori positivi dell’indice indicano un irrigidimento dell’offerta, mentre i valori negativi indicano un 
allentamento. 
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1.3 Dalla crisi della finanza tradizionale a un nuovo modo di fare finanza: la 
finanza etica. 
Nel corso della trattazione saranno approfonditi i tratti caratteristici della finanza 
etica che consentono di distinguere questo particolare modo di fare finanza dalla 
finanza tradizionale. In dettaglio ci soffermeremo sui seguenti aspetti: la 
definizione, i principi e gli strumenti della finanza etica. Solo analizzando 
ciascuno di questi elementi saremo in grado di cogliere le peculiarità e i punti di 
forza di tale alternativa, che si affianca al tradizionale modo di concepire e di fare 
finanza.  
1.3.1 Caratteri introduttivi. 
La descrizione degli eventi e degli interventi più importanti che hanno 
caratterizzato la crisi finanziaria, di cui ancora oggi subiamo gli effetti, ha come 
finalità ultima quella di evidenziare due aspetti fondamentali: 
1) La finanza tradizionalmente concepita ha ad oggi una natura sempre più 
“speculativa”, interessata unicamente al guadagno ad ogni costo. Lo 
smodato ricorso alle cartolarizzazioni, che hanno favorito la diffusione dei 
titoli tossici anche in contesti ritenuti sicuri (come nei portafogli dei fondi 
comuni di investimento e delle banche), la dilagante diffusione della 
logica di erogazione di finanziamenti a soggetti non considerandone in 
modo adeguato lo standing creditizio, a causa della certezza che questi in 
un secondo momento sarebbero stati ceduti al mercato, e gli scandali 
finanziari hanno mostrato una perdita di qualsiasi tipo di valore da parte 
del sistema finanziario tradizionale che, operando sulla base di queste 
scelte, ha contribuito in modo determinante alla situazione di dissesto di 
cui ancora oggi la collettività sta pagando il prezzo.  
Sostenere un’operatività che annulli i guadagni forse non è pensabile, ma 
recuperare dei valori etici a cui ispirare lo svolgimento della propria 
attività è possibile, con un diverso approccio. 
2) Gli effetti della crisi sull’economia reale hanno dimostrato come la 
soluzione più facile proposta sia stata quella di far pagare il prezzo della 
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crisi a coloro che in fin dei conti non la hanno creata ma che sono rimasti 
a guardare; pagamento avvenuto attraverso il razionamento del credito o 
credit crunch
19
, in modo particolare alle imprese, che in alcuni contesti 
come quello italiano che vedono dipendere quasi unicamente lo 
svolgimento della propria attività dal canale di finanziamento tradizionale 
per eccellenza, ovvero quello bancario, si sono trovate nell’impossibilità 
di disporne come erano da sempre state abituate a fare.  
Spesso si sente recriminare al tessuto economico italiano l’eccessiva 
dipendenza dal sistema bancario e la necessità di una ricapitalizzazione; 
tuttavia fin tanto che questa interdipendenza non ha presentato difficoltà, le 
problematiche di cui sopra, seppur evidenziate, hanno continuato a mantenere 
il proprio status di critica senza nessun intervento concreto. 
Tuttora in Italia tali problematiche sono forti e sentite; infatti, si stima che fra 
il 2011 e il 2014 l’importo totale del credito venuto meno alle imprese è stato 
di 89,8 miliardi di Euro a cui devono aggiungersi altri 200 miliardi, che 
servirebbero alle nostre imprese per avere un grado di solidità e di 
capitalizzazione in linea con gli atri Paesi europei. Per un totale di quasi 300 
miliardi. La mancanza di risorse per le imprese si traduce in una riduzione 
degli investimenti e quindi in stagnazione della crescita economica dell’intero 
Paese. Le iniziative in atto per sanare questa condizione sono molteplici,  fra 
cui le seguenti: gli interventi della BCE (Tltro
20
 e acquisto di ABS), 
                                                          
19
 Credit crunch è sinonimo di razionamento del credito o stretta sul credito. E’ la restrizione nell’offerta 
di credito da parte degli intermediari finanziari, in particolare quelli bancari, verso la propria clientela, 
soprattutto verso le imprese. Si ha una domanda di finanziamenti non soddisfatta, che può mettere in seria 
difficoltà le sorti e la sopravvivenza stessa delle realtà che al credito si sono sempre affidate nello 
svolgimento della propria attività. Tale condizione può manifestarsi secondo diverse modalità: rifiuto di 
concessione del credito, applicazione di tassi di interesse più alti, irrigidimento nella valutazione del 
merito creditizio. Le cause possono essere varie, fra cui le seguenti: carenza di liquidità da parte degli 
intermediari, scelte strategiche degli stessi, interventi delle autorità monetarie, mancanza di fiducia da 
parte del sistema e altre. Le conseguenze della stretta creditizia, se effettuata verso le imprese, è la 
riduzione dei finanziamenti ai settori produttivi, che determinerà un calo degli investimenti e nel 
complesso della crescita economica. Cfr. Enciclopedia, Dizionario di Economia e Finanza, in 
www.treccani.it, 2012. 
20
 E’ l’abbreviazione di Targeted Long Term Refinancing Operation. E’ un’operazione di rifinanziamento 
a lungo termine in cui le aziende di credito cedono in pegno titoli finanziari, individuati dalla BCE, per 
ottenere liquidità sotto forma di depositi presso la stessa BCE. I tassi applicati sono molto bassi: ai tassi di 
rifinanziamento va aggiunto uno spread di 0,10. Tale operazione è finalizzata a consentire alle banche di 
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l’introduzione dei minibond21, le iniziative di Borsa Italiana e gli sforzi dei 
fondi comuni di investimento di stampo pubblico, appositamente costituiti, 
nonché dei fondi di private equity
22
, specializzati nel sostegno alle PMI 
attraverso l’acquisto proprio dei minibond.  
La finanza etica e i suoi strumenti, fra cui il microcredito, vogliono mettere in 
evidenza che non c’è valore solo in quello che è materialmente disponibile ma 
anche nelle idee, nell’esperienza e nelle persone. Anche questi elementi devono 
essere presi in considerazione al momento dell’elaborazione del giudizio di 
bancabilità, perché anch’essi al pari delle garanzie reali e personali, che hanno 
una natura materiale, rappresentano un valore che non potrà essere quantificato 
con facilità ma che esiste e che può e deve essere preso in considerazione.  
1.3.2 La definizione di finanza etica. 
Una definizione univoca di finanza etica non esiste, data la molteplicità e le 
diversità dei Paesi in cui le iniziative e le esperienze, che si ricollegano a tale 
approccio alla finanza, sono state poste in essere; differenze che riguardano i 
regimi legislativi, i sistemi economici e le società. A tale espressione possono 
essere ricondotte due diverse manifestazioni: 
1. La microfinanza o microfinance. 
Con tale temine si intende l’insieme dei prodotti e dei servizi offerti da 
intermediari bancari, o più in generale finanziari, a soggetti ritenuti non 
bancabili. Il giudizio di bancabilità, in questi casi, non da esito positivo 
perché la controparte non è ritenuta solvibile oppure perché 
l’intermediario ritiene che il costo per un certo prodotto/servizio in 
                                                                                                                                                                          
ottenere liquidità non da trattenere, ma da destinare al finanziamento alle imprese; per questo motivo è 
previsto un meccanismo che farà in modo che il trasferimento all’economia reale avvenga concretamente.  
21
 I minibond sono obbligazioni di importo contenuto, emesse da piccole e medie imprese. Queste sono 
state introdotte in Italia durante in Governo Monti e consentono alle imprese più piccole di emettere 
prestiti obbligazionari, offrendo loro la possibilità di usufruire di questa ulteriore fonte di finanziamento. 
Per facilitare il collocamento di questi strumenti finanziari sono nati molteplici fondi comuni di 
investimento, specializzati nel loro acquisto. Purtroppo questi non sono ancora attivi, fatta eccezione per 
il Fondo Italiano di Investimento, nato nel 2010. 
22
 Cfr. M. Longo, Credit Crunch, un conto da 90 miliardi, in www.ilsole24ore.it, 5 Ottobre 2014. 
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relazione ad un cliente di questo tipo non sia sostenibile da un punto di 
vista economico
23
.  
Con riferimento al primo aspetto, facendo il caso di una banca che debba 
decidere se erogare o meno un finanziamento a un suo possibile cliente, si 
ritiene che la controparte con elevata probabilità sarà insolvente; tale 
conclusione può derivare dal fatto che costui versa in una condizione 
economica tale da lasciar supporre la difficoltà nel rimborso del prestito 
oppure che il cliente non dispone di sufficienti garanzie da fornire 
all’intermediario per l’ottenimento del finanziamento.  
Con riferimento al secondo aspetto, ipotizzando sempre il caso di scelta di 
concessione o meno del finanziamento, l’intermediario bancario ritiene, ad 
esempio, che i costi per l’eventuale recupero del credito, nell’ipotesi in cui 
la controparte non adempia, siano troppo elevati rispetto al guadagno; 
perciò l’operazione non crea sufficiente valore e quindi non viene posta in 
essere.  
La microfinanza trova diverse applicazioni concrete che approfondiremo 
successivamente. Tuttavia è importante sottolineare come queste nascano 
per fornire sostegno economico e promuovere lo sviluppo dei Paesi più 
poveri del mondo. Nonostante tali origini, oggi tali applicazioni trovano 
un’ampia diffusione anche nei Paesi ritenuti ricchi e sviluppati. Il fatto che 
strumenti nati per favorire la crescita dei Paesi sottosviluppati, nel 
presente vengano usati anche dai Paesi ritenuti evoluti, è un’importante 
indicazione su come purtroppo, a causa delle manifestazioni della crisi e 
delle sue conseguenze, ci sia la necessità di utilizzare, anche in questi 
contesti, strumenti di questo tipo per favorirne la ripresa e la crescita 
economica.  
2. L’investimento etico o Socially Responsible Investment (SRI). 
Con tale espressione si intende la valutazione, la selezione e la gestione 
degli investimenti in azioni, obbligazioni o prestiti che si basa su criteri 
                                                          
23
 Si veda la definizione di microfinanza contenuta nel Dizionario di Economia e Finanza, in 
www.treccani.it, 2012. 
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etici e sociali; il termine SRI è usato in misura prevalente negli Stati Uniti, 
mentre in Gran Bretagna si parla di ethical investment
24
.  
Nell’investimento etico si impiegano le risorse raccolte in strumenti 
finanziari di tipo tradizionale che tuttavia sono selezionati sulla base di 
criteri etici: l'investitore etico è colui che non è unicamente interessato al 
rendimento dello strumento che possiede, ma che vuole conoscere le 
motivazioni alla base della redditività, le caratteristiche dei beni prodotti 
dall’impresa in cui ha investito, la localizzazione della stessa e monitorare 
come l’attività venga svolta.  
Nella maggior parte dei casi l’investimento etico avviene partecipando ai 
fondi etici, che si distinguono dai fondi umanitari o di solidarietà
25
.  
I primi sono fondi comuni di investimento nei quali il gestore gestisce un 
portafoglio di titoli etici: si tratta di titoli di capitale o di debito emessi da 
imprese che svolgono un’attività, operano e/o hanno obiettivi ritenuti 
virtuosi. I secondi, invece, sono fondi in cui l’investitore rinuncia a parte 
del proprio guadagno, in conto interessi o in conto capitale, o il gestore 
devolve le commissioni percepite, destinandoli ad attività umanitarie e di 
beneficienza. 
La differenza principale tra le due diverse tipologie di fondi risiede nella 
diversa modalità di investimento. Nei fondi etici la scelta di destinare le 
risorse al sostegno di un’attività ritenuta meritevole interviene ex ante, nel 
momento in cui il fondo stesso deve scegliere a quali imprese far avere 
l’investimento; queste saranno selezionate sulla base di specifici criteri 
che ne attestano l’integrità morale e etica perché, ad esempio, svolgono 
attività attente all’ambiente o ai bisogni dell’uomo. Nei fondi umanitari è 
l’investitore a decidere a quale ente no-profit far confluire parte del 
proprio guadagno. Si tratta quindi di una scelta sulla destinazione del 
guadagno realizzato, che si manifesta ex post ovvero una volta che il 
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 Si veda la definizione di investimento etico contenuta nel Dizionario di Economia e Finanza, in 
www.treccani.it, 2012. 
25
 Cfr. M.C. Quirici, Dalla crisi finanziaria alle opportunità della finanza etica, in G. Conti et al. (a cura 
di), Studi in ricordo di TOMMASO FANFANI, Pacini Editore e Fondazione Piaggio, Pisa, 2013, p.13. 
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rendimento è stato ottenuto; non si presta attenzione al fatto che questo 
provenga dall’investimento in un’attività virtuosa o meno. 
Parlando dell’investimento etico, come detto in precedenza, il principale 
canale utilizzato è la sottoscrizione di quote di fondi di investimento etici; 
il gestore provvederà a selezionare i titoli oggetto dell’investimento sulla 
base di  specifici criteri ESG, che è l’abbreviazione di Enviroment, Social 
and Governance. I fondi etici quindi investono solo in strumenti finanziari 
di aziende che nello svolgimento della propria attività di impresa sono 
sensibili o operano in modo diretto in settori che favoriscono la tutela 
dell’ambiente, della società, dell’uomo e delle sue idee. La selezione 
concreta avviene sulla base di due diverse tipologie di elementi: da un lato 
si hanno i criteri positivi o inclusivi, mentre dall’altro si hanno i criteri 
negativi o esclusivi
26
.  
“I criteri positivi che un’impresa dovrà rispettare per essere inserita in un 
fondo etico sono: 
a. porre attenzione alla protezione e alla salvaguardia ambientale e 
all’uso di sistemi adatti al riciclaggio dei rifiuti; 
b. promuovere progetti per i Paesi in via di sviluppo, l’assistenza 
sanitaria, l’assistenza agli anziani; 
c. investire in sistemi di riscaldamento a basso consumo energetico e 
a basso livello di inquinamento; 
d. impegnarsi nei confronti del rispetto della salute e della sicurezza 
sul lavoro; 
e. porre attenzione al prodotto e evitare l’eccessiva sostituzione della 
manodopera con mezzi meccanici; 
                                                          
26
 Nonostante il diverso approccio, entrambi i criteri sono inclusi nella più ampia accezione di ESG. La 
distinzione fra criteri positivi o inclusivi e criteri negativi o esclusivi si deve all’attività di indagine e 
approfondimento condotta da centri di ricerca e fondazioni, come l’Eiris (Ethical Investment Research 
Service), che hanno come proprio obiettivo quello di fornire informazioni e garanzie sulle imprese che 
nello svolgimento della propria attività rispettano dei valori etici e ecologici. L’Eiris nasce a Londra nel 
1983 dalla volontà di chiese e opere di carità, che avevano bisogno di investire le proprie risorse in 
imprese che fossero in linea con i propri ideali. Ed è proprio grazie a questa necessità che si deve 
l’individuazione dei criteri positivi e negativi. Cfr. A. Messina, La Finanza Etica in Italia. Come e Perché 
promuoverla, in Lunaria per Banca Popolare Etica, Roma, Ottobre 2000, p.16. 
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f. essere attenta alla formazione professionale e all’educazione, alla 
promozione di attività di divertimento e di utilizzo del tempo libero; 
I criteri negativi in base ai quali l’emittente potrà non essere inserito nel 
fondo d’investimento sono: 
a. praticare attività in Paesi che non rispettano i diritti civili;  
b. essere o partecipare ad industrie produttrici di: armi, alcool, tabacco, 
pellicceria, energia nucleare (produttrici o sfruttatrici), pesticidi, 
prodotti inquinanti per lo strato d’ozono e le foreste tropicali e 
industrie che sfruttano le cavie animali o che non ne limitano al 
massimo il loro utilizzo.”27. 
Selezionando gli investimenti sulla base del primo tipo di criteri, il gestore 
sceglie di sostenere le aziende che svolgono attività attente alle 
problematiche dell’ambiente e dell’uomo; ad esempio può trattarsi di 
imprese che operano nei Paesi sottosviluppati in cui promuovono la 
scolarizzazione, la fornitura di cibo e acqua o di servizi medici e 
assistenziali oppure di imprese che nella propria produzione prestano 
attenzione all’inquinamento ambientale e che quindi lavorano utilizzando 
fonti rinnovabili o materiali derivanti dal processo di riciclo.  
Per contro, i criteri esclusivi, prevedono che gli investimenti non debbano 
essere destinati a quelle imprese che in modo diretto o indiretto sono 
coinvolte in attività lesive dell’ambiente e dei diritti della persona, oltre 
che della sua salute; attività quali: il commercio e la produzione di 
tabacco, alcool, stupefacenti e armi oppure la produzione che si basa sullo 
sfruttamento minorile e femminile, nonché sull’uso di materiali nocivi per 
l’ambiente e per la salute dell’uomo. 
E’ importante sottolineare come la scelta che si basa sui criteri positivi sia 
più precisa e oculata perché presuppone un’attenta valutazione delle 
imprese e delle attività svolte dalle stesse, finalizzata a scegliere delle 
                                                          
27
 Cfr. A. Messina, La Finanza Etica in Italia. Come e Perché promuoverla, op. cit., p.17. 
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aziende effettivamente meritevoli di investimento etico
28
. Si procede ad 
un’analisi approfondita per evitare che in un momento successivo 
emergano delle relazioni con attività illecite o non virtuose che non erano 
state colte; si vuole essere certi che l’investimento sia destinato a 
sostenere attività che creano un valore aggiunto per la collettività, sotto 
diversi aspetti. Per contro con i criteri negativi, pur rappresentando una 
modalità alternativa di selezione che può essere considerata come 
altrettanto valevole perché consente di giungere alla realizzazione dello 
stesso obiettivo dei criteri inclusivi, ci si limita a dire dove non è 
opportuno investire senza analizzare in modo critico e approfondito le 
aziende e come queste operino. La selezione dei fondi etici attuata con 
criteri positivi consente agli investitori di acquisire una maggiore 
conoscenza e consapevolezza sull’impiego dei propri mezzi finanziari.   
Nonostante non esista una definizione universalmente riconosciuta e condivisa di 
finanza socialmente  responsabile 
29
 è possibile cercare di individuarne una per 
poterne delimitare il perimetro. “La finanza etica, o socialmente responsabile, è 
un modo di dare finanza rispettoso dell’ambiente e dell’uomo, che nasce 
dall’esigenza di investire nei mercati finanziari in modo da non considerare 
esclusivamente il rendimento atteso, ma anche altri valori di carattere sociale e 
ambientale. Si tratta di una nuova visione della finanza che cerca di ottenere un 
interesse diverso da quello unicamente economico e che pone al centro 
dell’attenzione la persona nella sua dimensione economica e soprattutto sociale. 
[…]Essa propone, quindi, un vero e proprio approccio alternativo all’idea di 
finanza, senza però ripudiarne i meccanismi di base, ma riformulandone i valori 
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 Cfr. M.C. Quirici, Dalla crisi finanziaria alle opportunità della finanza etica, op. cit., p.13. 
29
 Nel momento in cui la finanza etica o socialmente responsabile persegue come proprio obiettivo uno 
sviluppo sostenibile, si parla appunto di finanza sostenibile. La definizione più condivisa di sviluppo 
sostenibile è contenuta nel Rapporto Bruntland del 1987, che raccoglie i risultati di un’indagine sulle 
tematiche ambientali commissionata nel 1983 dall’ONU alla Commissione Mondiale per l’Ambiente e lo 
Sviluppo. Nel Rapporto si dice che si può parlare di sviluppo sostenibile nel caso di: “uno sviluppo che 
soddisfi i bisogni del presente senza compromettere le capacità delle generazioni future di soddisfare i 
propri e i cui obiettivi devono essere definiti in termini di sostenibilità in tutti i Paesi, sviluppati o in via 
di sviluppo che siano, a economia di mercato o a pianificazione centralizzata.”. Cfr. Commissione 
mondiale sull’ambiente e lo sviluppo, Rapporto Brundtland, 1987. 
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di riferimento. […] La diversità sta nel suo scopo. […]E’ una disciplina per 
l’uomo, e non per alcuni uomini. […]La finanza etica esclude per principio 
rapporti finanziari con quelle attività economiche che ostacolano lo sviluppo 
umano e contribuiscono a violare i diritti fondamentali della persona. […]Mira 
ad introdurre come parametri di riferimento, oltre al rischio e al rendimento, 
anche il riflesso dell’investimento sull’economia così detta “reale”, al fine di 
modificare i comportamenti “finanziari” in senso più sociale e di finanziare tutte 
le attività che si muovono in un’ottica di sviluppo umanamente ed 
ecologicamente sostenibile. […] La finanza etica si basa, quindi, non solo sul 
criterio della vitalità economica, ma anche su quello dell’utilità sociale. Essa ha 
lo scopo di riportare la finanza a svolgere la propria funzione originaria di 
garante del risparmio e di supporto allo sviluppo dell’economia reale.”30. 
La definizione appena menzionata consente di definire la finanza etica sulla base 
dei principi che ne rappresentano il fondamento ideologico. Volendo individuare  
un’ulteriore definizione di finanza etica che invece si basi sulle sue caratteristiche 
tecniche, si può dire che questa si presenta sul mercato, come l’insieme degli 
strumenti di raccolta e di impiego, che rispettano i seguenti requisiti
31
: 
1. Si applica un tasso di interesse che non segue l’andamento del mercato; il 
risparmiatore può scegliere il tasso da applicare sul proprio risparmio, scegliendo 
fra un tasso nullo e quello massimo stabilito dalla banca. Ciò favorisce una 
maggiore partecipazione ai progetti finanziati da parte del risparmiatore. 
2. La gestione della raccolta del risparmio e degli impieghi è realizzata in modo 
trasparente; il risparmiatore può conoscere il funzionamento dell’istituto a cui ha 
affidato il proprio risparmio e la destinazione dei singoli finanziamenti. 
3. La politica degli impieghi è rivolta alla valorizzazione delle persone; 
quest’ultimo requisito rappresenta il tratto più peculiare della finanza etica: essa è 
infatti finalizzata innanzitutto allo sviluppo umano, che si realizza attraverso una 
diversa e più equa produzione e distribuzione della ricchezza. 
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 Cfr. M.C. Quirici, Dalla crisi finanziaria alle opportunità della finanza etica, op. cit., pp.9-10. 
31
 Cfr. A. Messina, La Finanza Etica in Italia. Come e Perché promuoverla, op. cit., p.19. 
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1.3.3 I principi del “Manifesto della Finanza Etica”. 
I principi della finanza etica sono contenuti nel “Manifesto della Finanza Etica”,  
presentato e pubblicato dall’Associazione Finanza Etica (AFE)32 in occasione del 
Convegno: “Verso una carta d’intenti per la finanza etica italiana”, tenutosi a 
Firenze nel 1998.  
Questi ispirano lo svolgimento di tutte le attività della finanza eticamente 
orientata e possono essere elencati come segue
33
: 
1. Il credito, in ogni sua forma, è un diritto umano 
Non sussistono discriminazioni fra i destinatari delle risorse in base al 
sesso, all'etnia, alla religione o al patrimonio; si vuole agevolare la tutela 
dei diritti  dei più poveri e degli emarginati, sostenendo l’attività di 
promozione umana, sociale e ambientale e valutando i progetti sulla base 
di due criteri: quello della vitalità economia e quello dell’utilità sociale. 
Gli investimenti devono creare valore economico, devono generare un 
guadagno ma devono anche avere una destinazione sociale ovvero devono 
essere finalizzati a fornire un aiuto, un sostegno o un servizio alla 
collettività. 
Le garanzie sui prestiti, che rappresentano la forma di tutela per eccellenza 
per i soggetti finanziatori, in genere hanno natura reale o personale
34
; 
tuttavia  la finanza etica reputa altrettanto valide, al pari delle garanzie 
                                                          
32
 Negli anni ’90 in Italia già operavano i fondi di solidarietà; differenza dei fondi etici in senso stretto, 
questi non prestavano attenzione all’attività svolta dalle imprese che finanziavano. Nel 1994 fu fondata 
l’associazione “Verso la Banca Etica”, che l’anno successivo si trasformò in una cooperativa con lo 
stesso nome. Nel 1996 cambiò denominazione diventando l’Associazione Finanza Etica o AFE. 
33
 Si vedano i principi della finanza etica in www.finanza-etica.it. 
34
 In genere quando si parla di garanzie in ambito bancario si fa riferimento alle garanzie reali e personali; 
le garanzie reali insistono solo su beni materiali e nel nostro ordinamento sono: il pegno , l’ipoteca e il 
privilegio. Il pegno grava sui beni mobili e sui crediti, mentre l’ipoteca insiste sui beni immobili e sui 
beni mobili registrati; il privilegio, che può essere speciale o generale, è stabilito per legge su alcune 
particolari forme di prestito. Fra le garanzie personali, la più utilizzata è la fideiussione: un soggetto, 
chiamato fideiussore, garantisce per un'obbligazione altrui obbligandosi personalmente nei confronti del 
creditore. Quando nella finanza etica si parla di ulteriori forme di garanzia, oltre quelle tradizionali, si 
intende far riferimento al fatto che nell’andare a valutare la bontà di un possibile creditore non si deve 
tenere conto solo delle garanzie patrimoniali ma anche di ulteriori elementi che possono essere 
considerati come altrettanto valevoli. Le idee, le capacità, l’esperienza possono essere considerati come 
elementi ulteriori, alla stregua di garanzie personali, nel senso di riferite alle caratteristiche della persona 
che necessita di risorse.  
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materiali quelle forme di garanzia personali, di categoria o di comunità 
che agevolano l'accesso al credito anche alle fasce più deboli della 
popolazione che con maggiori difficoltà riescono ad ottenere un 
finanziamento.  
2. L’efficienza è una componente della responsabilità etica 
Non è una forma di beneficienza. E’ un'attività che ha una propria validità 
economica e al tempo stesso che intende sostenere iniziative di utilità 
sociale. Il finanziato e il finanziatore sono posti sullo stesso livello e 
hanno pari dignità. 
3. Non ritiene legittimo l'arricchimento basato sul solo possesso e scambio 
di denaro 
Il tasso di interesse consente di misurare l’efficacia nell’utilizzo del 
risparmio; è il risultato dell'impegno che il finanziato mette nel tutelare le 
risorse provenienti dai risparmiatori investendole in progetti ritenuti 
meritevoli in termini di possibilità di ritorno e di rispetto di criteri etici e 
sociali. Il tasso di interesse non è il rendimento economico, il guadagno 
che si può avere ma è  un indicatore dell’efficienza dell’investimento. Di 
conseguenza il tasso di interesse sarà diverso da zero, ma deve essere 
mantenuto il più basso possibile. 
4. La finanza etica è trasparente 
L’intermediario finanziario con natura etica deve trattare con riservatezza 
le informazioni sui risparmiatori con cui si relaziona. Proprio per ragioni 
di trasparenza i risparmi sono nominativi: grazie alla nominatività sia i 
clienti che il gestore sanno a chi appartengono le risorse, senza che ci sia 
una piena confusione.  
I risparmiatori hanno il diritto di conoscere il funzionamento 
dell’intermediario e le sue scelte di impiego; perciò quest’ultimo dovrà 
provvedere ad individuare gli opportuni canali informativi attraverso cui 
veicolare le notizie che intende condividere con i propri clienti.  
5. Prevede la partecipazione alle scelte importanti dell’impresa non solo dei 
soci ma anche dei risparmiatori 
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Alle decisioni importanti dell’impresa non partecipano in via esclusiva i 
soci, ovvero gli apportatori di capitale di rischio, ma anche coloro che 
hanno investito nell’attività apportando risorse attraverso canali 
alternativi: gli investitori. Le forme che consentono la partecipazione di 
questi ulteriori soggetti possono essere molteplici; si possono avere 
meccanismi diretti di indicazione delle preferenze nella destinazione dei 
fondi oppure meccanismi di partecipazione alle decisioni. 
La finanza etica, così facendo, pone sul medesimo piano finanziatori con 
diverso titolo; a tal proposito, infatti, si dice che la finanza eticamente 
orientata promuove una democrazia economica. 
6. Ha come criteri di riferimento per gli impieghi la responsabilità sociale e 
ambientale 
Nella scelta dei propri impieghi è necessario avere come criteri di 
selezione quelli che si legano allo sviluppo umano e alla responsabilità 
sociale e ambientale. Si escludono per principio rapporti finanziari con 
quelle attività economiche che ostacolano lo sviluppo umano e 
contribuiscono a violare i diritti fondamentali della persona, quali: la 
produzione e il commercio di armi, le produzioni lesive della salute e 
dell'ambiente, le attività che si basano sullo sfruttamento minorile o sulla 
repressione delle libertà civili. 
7. Richiede un’adesione globale e coerente da parte del gestore che ne 
orienta tutta l’attività 
Nel caso in cui l'attività di finanza etica fosse soltanto parziale, è 
necessario spiegare, in modo chiaro e esaustivo, le motivazioni alla base 
della limitazione. In ogni caso il gestore si dichiara disposto ad essere 
monitorato da istituzioni di garanzia dei risparmiatori. 
1.3.4 Gli strumenti. 
A questo punto della nostra analisi è necessario soffermarsi sugli strumenti 
pratici di cui la finanza socialmente responsabile si avvale nel perseguimento dei 
propri obiettivi.  
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Innanzitutto rientrano in questa classificazione i prodotti che appartengono alla 
microfinance e al Socially Responsible Investment (SRI), che abbiamo già avuto 
modo di definire. 
Con il termine microfinanza si intendono tutti i prodotti/servizi che gli 
intermediari finanziari offrono a controparti che presentano un basso merito 
creditizio e quindi che per questo non potrebbero avere accesso ai prodotti o ai 
servizi tradizionali.  Le principali applicazioni della microfinanza possono essere 
ricondotte alle seguenti fattispecie: microassicurazione, microleasing, housing 
microfinance e microcredito. 
1) Le microassicurazioni sono polizze di piccolo importo, ma che possono 
avere una grande utilità per chi ne beneficia; consentono, in caso di 
necessità, di poter pagare le spese mediche, di far fronte a un infortunio 
sul lavoro, di pagare le spese funerarie di un familiare, oltre ad avere 
numerose altre utilità. Queste non risolvono la povertà, ma di certo 
contribuiscono a fornire, a chi ne beneficia, un aiuto che può rivelarsi 
fondamentale nelle vite di tali persone. Negli ultimi anni la 
microinsurance ha avuto una diffusione notevole; nel 2007 il fenomeno 
interessava 78 milioni di persone nel mondo, mentre nel 2011 i beneficiari 
sono stati circa 500 milioni: in soli 4 anni un incremento di più di 6 
volte
35. I valori provengono dai risultati presentati nell’aprile del 2012 in 
occasione del “Microinsurance Innovation Facility”, Report frutto di un 
programma di collaborazione fra l'Organizzazione Internazionale del 
Lavoro (ILO-International Labour Organization) e la Fondazione 
Muniche Re
36
. 
                                                          
35
 Cfr. International Labour Office, Microinsurance Innovation Facility. Protecting the working poor. 
Annual Report 2011, Ginevra, Febbraio 2012, pp.3-4. 
36
 Muniche Re è uno dei principali gruppi operanti nella gestione dei rischi, con sede a Monaco di 
Baviera; l’attività del gruppo copre l’intera catena del valore dell’assicurazione e della riassicurazione. La 
riassicurazione è lo strumento di cui si avvalgono le compagnie assicurative per assicurarsi a loro volta: 
nel caso in cui si manifestino danni di entità rilevante, causati ad esempio da catastrofi naturali, potrebbe 
succedere che le assicurazioni non dispongano di sufficienti risorse per rimborsare gli assicurati; con la 
presenza dell’assicurazione sulla compagnia assicurativa, questa può ottenere i mezzi finanziari necessari 
all’indennizzo. Perciò è a tutti gli effetti uno strumento di cui le assicurazioni devono dotarsi  per 
conferire stabilità al sistema finanziario nella sua interezza.  
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In esso si evidenzia che circa l’80% del mercato della microassicurazione 
è concentrato in Asia, Cina e India, il 15% in America Latina e solo il 5% 
in Africa; i differenti risultati si spiegano facendo riferimento alla diversa 
condizione economica e al diverso grado sviluppo presente nei Paesi 
menzionati, oltre al fatto che nei primi si è avuta un’intensa attività di 
sostegno verso i programmi microassicurativi da parte dei Governi.  
Alla luce del successo di tali iniziative, numerose compagnie assicurative 
hanno cominciato ad interessarsi al segmento delle controparti a basso 
reddito: fra i 50 principali gruppi assicurativi del mondo, 33 sono entrati 
nel settore della microinsurance, fra cui per l’Italia Generali, che ha 
presentato ben 3 progetti di microassicurazione per l’India37. Le 
micropolizze rappresentano, per gli intermediari finanziari che le 
propongono, una nuova frontiera, oltre che un canale di distribuzione 
ulteriore, finalizzato a soddisfare le esigenze di una nuova classe di 
clientela che avrebbe difficoltà ad accedere e sostenere i costi delle forme 
di assicurazione tradizionali. Tali strumenti consentono a queste persone 
di soddisfare bisogni concreti e basilari; basti pensare che molte di queste 
polizze vengono stipulate per fronteggiare spese sanitarie straordinarie 
oppure, come accade in India, per la protezione del bestiame e dei raccolti.  
2) Il microleasing è un contratto di leasing di importo contenuto, di solito 
con un valore minimo pari a 1.500 Euro. Tali contratti, in genere, 
consentono alle imprese che ne usufruiscono di effettuare investimenti di 
valore elevato per l’acquisto di beni strumentali e attrezzature necessarie 
alla produzione, che altrimenti non potrebbero comprare pagando in 
un’unica soluzione: si tratta di una forma alternativa al finanziamento 
tradizionale
38
. 
                                                                                                                                                                          
La Fondazione Muniche Re è stata fondata nell’aprile del 2005 dall’omonima compagnia assicurativa e si 
occupa di numerose attività dedicate alla riduzione della povertà nel mondo, fra cui la microinsurance, e 
alla tutela dell’ambiente. 
37
 Si vedano i dati sul sito dell’Organizzazione Internazionale del Lavoro in www.ilo.org. 
38
 Nei contratti di leasing tradizionale si distingue fra leasing finanziario e operativo. Nel leasing 
operativo si hanno solo due soggetti: il produttore e l’utilizzatore del bene; nel leasing finanziario, invece, 
tra le due figure si frappone un terzo soggetto: una banca o un intermediario finanziario, che acquista il 
bene e lo cede in leasing all’utilizzatore. La differenza principale tra le due forme di leasing consiste nel 
fatto che nella prima tipologia non è possibile il riscatto del bene al termine del contratto; ciò è possibile 
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Il microleasing in genere ha una durata inferiore rispetto alla forma 
tradizionale (dai 24 ai 48 mesi), non sono previste le spese di istruttoria e 
gli altri costi che gravano su tale tipo di operazione e il tasso applicato è 
fisso. Tali caratteristiche lo rendono uno strumento flessibile e indicato 
alle piccole e medie imprese, in fase nascente o nella prima fase del loro 
sviluppo, che non hanno i mezzi finanziari per poter acquistare 
attrezzature da ufficio o immobilizzazioni materiali di piccolo importo; è 
un contratto di leasing a tutti gli effetti, ma finalizzato a realizzare 
investimenti con valore ridotto. Oltre a ciò, tali caratteristiche consentono 
di individuare dei vantaggi finanziari e operativi, riferibili a tale 
strumento. Fra i vantaggi finanziari
39
 innanzitutto è opportuno menzionare 
i seguenti aspetti: 
- La titolarità del bene resta in capo al creditore, fino alla fine del 
contratto di leasing; è una forma di garanzia perché, se il locatore non 
paga i canoni periodici, il locatario, essendo ancora proprietario del 
bene, può ritirarlo. 
- E’ a tasso fisso; ciò lo rende uno strumento in grado di mitigare gli 
effetti di un incremento dell’inflazione: se il tasso di inflazione 
aumenta e tutti gli altri costi sono indicizzati ad essa, questi 
aumenteranno mentre il canone di leasing si manterrà fisso fino alla 
fine del contratto, con un effetto positivo sui costi complessivi.  
- Il contratto di microleasing copre l’intero valore del bene oggetto del 
contratto, consentendo all’impresa di pagare canoni periodici piuttosto 
che in un’unica soluzione al momento dell’acquisto. In questo modo 
l’azienda conserva le risorse per fronteggiare le proprie esigenze di 
liquidità di breve periodo.   
- I canoni possono essere strutturati secondo diverse modalità, a seconda 
delle esigenze dell’impresa beneficiaria: si può prevedere un 
                                                                                                                                                                          
invece nel leasing finanziario in cui l’utilizzatore, al momento del pagamento dell’ultimo canone, può 
pagare il prezzo del riscatto e acquisire la proprietà del bene, procedendo poi ad ammortizzarlo.  
39
 Cfr. M. Goldberg, Microleasing. Overcoming Equipment Financing Barriers, in World Bank, Numero 
119, Marzo 2008, p.3. 
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pagamento iniziale di valore maggiore (maxicanone) e canoni 
successivi costanti, canoni crescenti o decrescenti (step-up e step-
down), canoni differiti (ogni 2 mesi o ogni 3 mesi), canoni stagionali.  
- La solvibilità dell’impresa non ne è influenzata, perché il leasing non è 
rilevato nel passivo dello Stato Patrimoniale. 
- Vi è un vantaggio fiscale; i canoni di leasing possono essere dedotti 
contribuendo così alla riduzione della base imponibile.  
Fra i vantaggi operativi
40
 si hanno i seguenti elementi: 
- L’impresa ha piena libertà nella scelta del bene oggetto del contratto di 
leasing e del fornitore. 
- L’azienda usufruisce del bene solo per il tempo necessario. 
- Il bene in leasing può essere sostituito con facilità con beni similari più 
moderni e innovativi, contrastando l’obsolescenza delle attrezzature. 
- E’ uno strumento accessibile con facilità e che prevede una burocrazia 
minima.  
3) L’housing microfinance si colloca a metà tra la microfinanza e l’housing 
finance, con cui si intendono le attività di finanza tradizionale destinate a 
favorire l’acquisto di un’abitazione. L’housing microfinance consente 
l’acquisto di una casa da parte di persone povere o molto povere; si tratta 
di prestiti che per realizzare questo obiettivo presentano delle 
caratteristiche tali da favorire il più possibile il rimborso. Ad esempio le 
rate che devono essere corrisposte sono di importo contenuto e prevedono 
l’applicazione di bassi tassi di interesse, di solito non si richiede la 
presenza di garanzie, l’importo del prestito è commisurato alla capacità 
stimata di rimborso, hanno una durata di breve periodo e è previsto un 
meccanismo di analisi approfondita delle capacità di rimborso della 
controparte oltre ad un sistema di monitoraggio del prestito, dopo la sua 
erogazione
41
.  
                                                          
40
 Cfr. M. Goldberg, Microleasing. Overcoming Equipment Financing Barriers, op. cit., p.3. 
41
 Cfr. F. Daphnis, Elements of Product Design for Housing Microfinance, CHF International, Gennaio 
2003, pp.1-2. 
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4) Il microcredito è un prestito di piccolo importo destinato a imprenditori e 
non, che non possono ottenerlo dalle istituzioni bancarie in forma 
tradizionale. Tali soggetti sono definiti “non bancabili”, perché non hanno 
garanzie da offrire o perché versano in una condizione economica, o di 
altro tipo, non favorevole; dovendo essere valutati secondo gli ordinari 
parametri di merito creditizio tali soggetti non potrebbero mai ricevere un 
finanziamento bancario. A seconda del soggetto destinatario e quindi del 
fine ultimo del prestito, si distingue fra: 
- Microcredito sociale, finalizzato a sostenere persone fisiche che si 
trovano in condizioni di difficoltà. 
- Microcredito per le attività imprenditoriali e per il lavoro autonomo, 
funzionale all’avvio o al consolidamento di un’attività di impresa o di 
lavoro autonomo.  
Il Socially Responsible Investment (SRI) è l’attività di impiego realizzata 
ricorrendo agli strumenti di investimento tradizionali, ovvero ai titoli del capitale 
di rischio e del capitale di debito; tuttavia tali strumenti sono valutati e 
selezionati oltre che sulla base della combinazione rischio-rendimento, anche e 
soprattutto sulla base del rispetto da parte dell’emittente di criteri etici, che si 
scompongono in: criteri inclusivi e criteri esclusivi. Come sottolineato in 
precedenza, la forma principale di investimento etico è il ricorso ai fondi etici: in 
essi il risparmiatore sottoscrive una quota del fondo, come avviene nei normali 
fondi comuni di investimento, e il gestore, una volta costituito l’intero patrimonio 
del fondo, provvederà ad utilizzare le risorse raccolte per l’acquisto di strumenti 
finanziari che contribuiranno al sostegno delle imprese emittenti, selezionate 
sulla base dei suddetti criteri. Volendo precisare il significato di fondo etico, si 
riporta la definizione dello stesso individuata da Borsa Italiana, in cui si precisa 
che: “I fondi etici sono fondi comuni di investimento che investono il patrimonio 
gestito in strumenti finanziari di società con un elevato profilo di responsabilità 
sociale e ambientale. Le imprese in cui il patrimonio è investito, oltre a dover 
rispettare una delle due classi di criteri, come presupposti non devono avere 
scopo di lucro, devono avere un obiettivo sociale e devono fondarsi sulla 
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mutualità, sull’autogoverno democratico e sulla trasparenza. I progetti in cui 
investire devono essere selezionati sulla base di tre principi: il possesso di una 
valenza etica, il finanziamento deve essere erogato a un’organizzazione e non a 
un singolo individuo, il finanziamento è concesso in base alle prospettive di 
sviluppo e non alla garanzia offerta dal beneficiario. Nella scelta di investimento 
fra un fondo etico e l’altro l’investitore deve tenere conto della trasparenza dello 
stesso; l’investitore è libero di scegliere se un determinato fondo etico 
corrisponde o meno alla propria personale visione di eticità, mentre per 
garantire un maggiore controllo, alcune società di gestione si sono dotate di un 
Comitato Etico che controlli che lo stile di gestione sia orientato all’eticità e alla 
responsabilità di impresa.”42. 
Accanto agli strumenti della microfinanza e del SRI, si hanno altri prodotti di cui 
la finanza etica può avvalersi; sussistono esperienze e attività di alcuni 
organismi, che non rientrano nelle classificazioni appena evidenziate, ma che per 
la loro centralità e per i valori che sono in grado di muovere, devono essere 
considerati come “strumenti” della finanza socialmente responsabile. Tutte, 
seppur in forme diverse, svolgono attività con una valenza etica e sociale; in 
particolare si fa riferimento alle realtà seguenti: 
 Associazioni senza scopo di lucro43 
Le associazioni senza scopo di lucro sono organizzazioni che non 
hanno come fine ultimo il conseguimento di un profitto. Data la 
molteplicità delle esperienze che possono essere classificate come non 
profit, la legislazione italiana individua diverse fattispecie di organismi 
privati che hanno finalità solidaristiche, a cui si applica la normativa 
prevista per le Organizzazioni Non Lucrative di Utilità Sociale 
(ONLUS); fra queste possiamo menzionare: le organizzazioni di 
volontariato, le associazioni di promozione sociale, le cooperative 
                                                          
42
 Si veda la definizione di fondo etico contenuta Sezione della finanza etica di Borsa Italiana in 
www.borsaitaliana.it.  
43
 Cfr. G. Iudica – P. Zatti, Linguaggio e Regole del Diritto Privato, IX Edizione, CEDAM, Padova, 
2008, pp. 561-562. 
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sociali, le fondazioni bancarie, le organizzazioni non governative 
(ONG), le ONLUS e le imprese sociali. 
In Italia per le ONLUS è previsto un trattamento fiscale peculiare, in 
linea con lo scopo non lucrativo dell’attività. Le agevolazioni fiscali 
sono indicate nel D.Lgs.460/1997;  in sintesi per le imposte dirette e 
indirette: “non concorrono alla formazione della base imponibile i 
proventi derivanti dall’esercizio di attività connesse o le somme 
versate dagli associati o partecipanti a titolo di contributo o quote 
associative e non concorrono alla formazione del reddito i fondi 
raccolti durante manifestazioni pubbliche occasionali, anche se in 
contropartita di beni di modico valore o di servizi. Per quanto 
riguarda l’Iva, per esempio, non c’è l’obbligo di ricevuta o scontrino 
fiscale per le operazioni riconducibili alle attività istituzionali. Tra le 
agevolazioni riguardanti le altre imposte indirette rientra l’esenzione 
dall’imposta di bollo e dalla tassa sulle concessioni governative.”44. 
 Fondazioni45 
Accanto alle Organizzazioni no-profit, svolgono attività sociale e etica 
le Fondazioni, e in particolare le Fondazioni Bancarie. In generale una 
Fondazione è un patrimonio che il fondatore ha destinato a un preciso 
scopo non lucrativo di carattere generale; la destinazione delle risorse, 
una volta che il patrimonio ha acquisito la personalità giuridica, non 
può essere modificata. Nell’ordinamento italiano le Fondazioni 
Bancarie sono considerate fondazioni speciali e quindi vedono 
applicarsi un trattamento particolare; queste sono state introdotte nel 
nostro sistema economico nel 1990 con la “Legge Amato” e nascono 
da quanto è rimasto delle antiche Casse di Risparmio, che, oltre a 
svolgere un’attività di raccolta molto simile a quella degli ordinari 
istituti bancari, esercitavano anche e soprattutto attività di assistenza e 
di beneficienza. La creazione di tale organismi è stata una conseguenza 
                                                          
44
 Si veda il trattamento fiscale previsto per le ONLUS in www.agenziaentrate.gov.it. 
45
 Cfr. G. Iudica – P. Zatti, Linguaggio e Regole del Diritto Privato, op. cit., pp. 555-557. 
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diretta della privatizzazione a cui si è assistito in tutta Europa, e quindi 
anche in Italia, nei primi anni ’90, a causa delle pressioni provenienti 
dalla Comunità Europea
46
 e della necessità di contenimento del debito 
pubblico. In quegli anni gran parte degli istituti bancari erano di diritto 
pubblico, così come le fondazioni, alcune delle quali erano state 
abilitate allo svolgimento dell’attività bancaria e finanziaria. Per 
ridimensionare l’intervento dello Stato, fu necessario scindere l’attività 
for profit degli intermediari bancari dall’attività non profit delle 
fondazioni. Attualmente buona parte delle banche hanno una propria 
Fondazione che svolge attività non lucrative finalizzate al sostegno di: 
famiglie, educazione, istruzione, formazione, beneficenza, assistenza, 
tutela dei diritti civili, prevenzione della criminalità, tutela 
dell’ambiente, ricerca scientifica, valorizzazione del patrimonio 
artistico e culturale e molti altri ambiti.  
 Banche etiche 
Le banche etiche sono intermediari bancari che operano sul mercato 
rispettando valori etici, civili e morali e promuovono un modello di 
sviluppo umano e sociale sostenibile
47
. Tali istituti di credito operano 
raccogliendo il risparmio dalla propria clientela, proprio come fanno le 
banche tradizionali; tuttavia a differenza di queste, il denaro raccolto 
viene investito in attività selezionate sulla base di specifici criteri etici 
e sociali che sono stabiliti singolarmente da ciascun intermediario.  
Il modello di attività che ispira queste banche è molto vicino a quello 
delle così dette “Banche dei Poveri”, molto diffuse nei Paesi del Sud-
Est asiatico come India, Bangladesh e Bengala; queste ultime sono 
specializzate nella concessione di microcredito a persone disagiate, in 
prevalenza donne, che si rivolgono a tali istituti per avere un prestito, 
in genere di piccolo importo e a tasso di interesse ridotto, da utilizzare 
                                                          
46
 Il 7 febbraio 1992 viene siglato il Trattato di Maastricht che entra in vigore il 1° gennaio 1993, 
sancendo la costituzione dell’Unione Europea.  
47
 Si veda la definizione di banca etica del Dizionario di Economia e Finanza in www.trecani.it.  
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per spese impreviste per la propria famiglia o, nella maggior parte dei 
casi, per dare avvio a un’attività imprenditoriale, semplice ma in grado 
di fare la differenza. La prima Banca dei Poveri fu fondata nel 1976 da 
Muhammad Yunus, premio Nobel per la Pace nel 2006. 
Le nostre banche etiche, pur ispirandovisi, hanno un’operatività più 
ampia, di solito non limitata al solo microcredito; l’attività di tali 
intermediari è volta a sostenere le economie locali dei territori in cui si 
insediano e si basa sul rispetto di due principi fondamentali: 
- L’impiego etico del risparmio raccolto; le risorse ottenute dalla 
clientela non devono essere investite in settori, forse più remunerativi, 
ma che operano in ambiti poco virtuosi. 
- La trasparenza verso i clienti; questi devono essere sempre 
adeguatamente informati sull’impiego dei propri risparmi. 
In Italia la prima e più importante banca etica, attualmente esistente e 
operante, è Banca Popolare Etica, fondata nel 1999 dall’iniziativa della 
Cooperativa “Verso la Banca Etica”, oggi AFE. Accanto ad essa 
operano nel nostro territorio altre banche di ispirazione etica fra cui: 
Banca Prossima (appartenente al Gruppo Intesa-San Paolo), Simetica , 
Eticredito-Banca Etica Adriatica, assorbita da CARIM-Cassa di 
Risparmio di Rimini e altre ancora. Nonostante sussistano altre realtà, 
Banca Popolare Etica riveste un ruolo centrale nel settore, e per questo 
è soggetta a un’attenzione internazionale: “Banca Etica è piccola: ha 
solo 17 filiali, circa 230 dipendenti e prestiti complessivi inferiori a 
1.000.000.000 di Euro, ma ha conseguito un utile di 1,6 milioni di 
Euro nel 2012. L'azienda fornisce principalmente credito al settore 
non-profit e alle imprese verdi. E’ stata la prima banca italiana a 
concedere prestiti a cooperative di giovani che coltivano terreni 
agricoli confiscati alla mafia. Eppure Banca Etica ha attirato una 
vasta gamma di azionisti. Se ne contano 38.400, di cui 5.900 sono 
imprese, tra cui 83 istituti finanziari. Per alcuni versi, è tra le banche 
meglio gestite d'Italia: solo lo 0,4% dei prestiti sono in default e solo il 
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4,9% dei prestiti sono classificati come problematici. E i suoi manager 
sembrano pieni di inventiva. Essi hanno creato un plotone di 24 
banchieri che viaggiano presidiando aree lontane dalle filiali della 
banca.”48. Banca Popolare Etica, nello svolgimento della propria 
attività, ha redatto un vero e proprio “Manifesto Politico” ispirato ai 
principi contenuti nel “Manifesto della Finanza Etica”, nel quale 
precisa il perimetro della propria azione. I dati riferiti all’attività della 
banca sono riassumibili nella tabella
49
 seguente, che mostra come i 
valori fondamentali della stessa raggiungano livelli notevoli, 
soprattutto se comparati con banche non etiche che in questi anni 
hanno visto sempre più ridurre i propri risultati.   
                      Tabella 1: Capitale sociale, numero dei soci, raccolta del risparmio e finanziamenti 
Capitale sociale 46.602.000 € 
Numero soci 
- Persone fisiche 
- Persone giuridiche 
36.888 
30.991 
5.897 
Raccolta di risparmio 883.277.000 € 
Finanziamenti deliberati 774.565.000 € 
Numero finanziamenti 7.142 
                   Fonte: Bilancio sociale al 31 dicembre 2013, disponibile sul sito di Banca Etica 
I valori conseguiti dalla banca nel “Progetto Energia”50 possono essere 
sintetizzati in questa ulteriore tabella. 
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 Si veda Ethical Banking in Italy. A bank that takes its name seriously, in www.economist.com, 1 
Giugno 2013. Banca Etica dispone di una rete di “banchieri ambulanti” a cui affida il presidio di certe 
aree in cui non è presente una sua filiale; ad oggi sono ben 25. 
49
 I dati sono stati presi dal sito ufficiale di Banca Popolare Etica in www.bancaetica.it; i dati riferiti al 
capitale sociale e all’attività di prestito si riferiscono al 31 dicembre 2013, così come quelli legati al 
“Progetto Energia” e elencati nella seconda tabella.   
50
 Banca Popolare Etica ha sviluppato un progetto, appunto chiamato “Progetto Energia”, dedicato alla 
riduzione delle emissioni di CO2 nell’atmosfera, per la salvaguardia e la tutela dell’ambiente; rientrano in 
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                      Tabella 2: I numeri per l’ambiente 
MWh di energia pulita 48.259 
Pari al fabbisogno annuale 
delle famiglie 
17.584 
Tonnellate di emissioni di 
CO2 evitate 
25.626 
Pari a n. di barili di petrolio 66.356 
                    Fonte: www.bancaetica.it/i-nostri-numeri 
Il fenomeno delle banche etiche non coinvolge solo il contesto 
economico italiano; infatti Banca Popolare Etica e altri cinque 
intermediari bancari etici europei hanno costituito la Federazione delle 
Banche Etiche e Alternative (FEBEA). È un’associazione senza scopo 
di lucro, fondata nel 2001 e con sede in Belgio, che ha lo scopo di 
promuovere e sviluppare la finanza etica in Europa offrendo sostegno 
alle istituzioni etiche già operanti; questa comprende: Crédit 
Cooperatif e Caisse Solidaire du Nord Pas de Calais (entrambe per la 
Francia), Credal e Hefboom (entrambe per il Belgio) e TISE (per la 
Polonia)
51. L’anno successivo, nel 2002, gli aderenti al FEBEA hanno 
costituito la Società Europea di Finanza Etica e Alternativa (SEFEA)
52
, 
nata come braccio operativo in grado di fornire tutti gli strumenti 
finanziari e non, alle realtà etiche attive in tutta Europa.  
 Cooperative finanziarie etiche o Mutue per l’Autogestione (MAG) 
In Italia il primo esempio di istituzioni operanti nel settore etico si 
ebbe sul finire degli anni ’70 con la creazione delle Mutue per 
l’Autogestione o MAG; infatti la prima venne fondata nel 1978 a 
                                                                                                                                                                          
tale progetto numerose iniziative volte a finanziare privati e imprese per l’acquisto, la ristrutturazione e 
l’adeguamento di case o fabbricati con impianti fotovoltaici. 
51
 Cfr. M.C. Quirici, Dalla crisi finanziaria alle opportunità della finanza etica, op. cit., p.16. 
52
 SEFEA è una società cooperativa nata nel dicembre del 2002, con sede legale a Trento.  
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Verona
53
. I mutamenti legislativi in ambito bancario intervenuti negli 
anni successivi, ridussero molto il perimetro di azione degli istituti non 
classificabili come intermediari bancari, limitando così la possibilità di 
svolgimento dell’attività etica e sociale che, ad esempio, le MAG 
realizzavano; ciò portò alla formazione di veri e propri istituiti bancari 
etici e alla trasformazione delle Mutue per l’Autogestione in 
cooperative finanziarie etiche. La loro attività è molto simile a quella 
che svolgono le banche poiché si basa sulla raccolta e sull’impiego 
delle risorse; tuttavia a differenza di queste, in origine le MAG 
raccoglievano denaro attraverso la sottoscrizione di quote del capitale 
sociale da parte dei risparmiatori,  che in un secondo momento veniva 
investito in finanziamenti di piccolo importo e con tassi di interesse 
vantaggiosi, erogati a iniziative economiche autogestite, fra cui: 
prestiti a associazioni o società cooperative che operavano nel settore 
della cultura, della tutela dell’ambiente, della solidarietà sociale, della 
beneficienza
54
. Perciò le MAG erano e sono ancora oggi, seppure in 
forma diversa, piccole realtà locali, ma con un grande merito: quello di 
concedere credito a soggetti non in grado di fornire adeguate garanzie 
o in situazioni economico-finanziarie altalenanti ma con un progetto o 
un’idea meritevole di fiducia e sostegno.  
La trattazione degli strumenti di cui la finanza etica si avvale, ha avuto come 
obiettivo ultimo quello di evidenziare che il sostegno economico alle iniziative 
etiche e sociali non è privo di valore e le performance riscontrate dagli 
intermediari eticamente orientati lo dimostrano. La capillarità territoriale e la 
conoscenza diretta e approfondita dei futuri utilizzatori delle risorse, sono i punti 
di forza di tali strumenti; ciò porta a sostenere attività che la finanza tradizionale 
non appoggerebbe, riconoscendovi un valore da altri trascurato. 
                                                          
53
 Cfr. M.C. Quirici, Dalla crisi finanziaria alle opportunità della finanza etica, op. cit., p.15. 
54
 Cfr. A. Messina, La Finanza Etica in Italia. Come e Perché promuoverla, op. cit., p.18. 
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1.3.5 L’evoluzione storica della finanza etica in ambito internazionale. 
Le prime manifestazioni di finanza etica si ebbero negli Stati Uniti, quando nel 
1928 fu fondato il primo fondo comune d’investimento etico per iniziativa delle 
Chiese locali, chiamato “Pioneer Fund”; questo gestiva gli investimenti di 
molteplici istituzioni religiose e nella propria attività escludeva la sottoscrizione 
di titoli di imprese operanti in comparti produttivi non etici, quali: il tabacco, 
l’alcool e il gioco d’azzardo. 
La protesta attuata dagli studenti universitari statunitensi contro la guerra del 
Vietnam, dette un nuovo impulso allo sviluppo della finanza responsabile; questi 
criticavano il modo in cui venivano investiti i fondi delle proprie università, le 
quali avrebbero dovuto rifiutare qualsiasi contatto con le aziende produttrici di 
armi e con le imprese che intrattenevano rapporti commerciali con Paesi non 
rispettosi dei diritti civili e della persona
55
 o dittatoriali. Nel 1961 nacque un 
nuovo fondo etico chiamato “Foursquare” e solo dieci anni più tardi, nel 1971, 
fu istituito il “Pax World Fund”, seguito nel 1972 dal “Dreyfus Third Century 
Fund”. 
Le prime esperienze di finanza etica in Europa si ebbero in Gran Bretagna, 
quando nel 1984 fu istituito il primo fondo etico europeo, il “Friends Provident’s 
Stewardship Trust”. E’ solo a partire dalla seconda metà degli anni ’80, che tali 
fondi d’investimento subirono un’evoluzione, che portò alla loro diffusione nel 
decennio successivo; questi passarono dalla semplice elencazione dei divieti a 
una gestione attiva, privilegiando, ad esempio, l’investimento in imprese verdi, 
attente nella loro produzione alla salvaguardia dell’ambiente o utilizzatrici di 
materie prime riciclate.  
                                                          
55
 In particolare rapporti commerciali con Paesi come il Sudafrica, dove era in vigore l’apartheid, ovvero 
la segregazione raziale del Governo di etnia bianca verso il resto della popolazione. Nel 1973 fu 
dichiarato crimine internazionale dall’ONU e nel 1976 fu inserito ufficialmente nella lista dei crimini 
contro l’umanità.  
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In ambito bancario, le prime manifestazioni etiche si ebbero nel 1976 quando in 
uno dei Paesi più poveri del mondo, il Bangladesh, fu fondata la Grameen 
Bank
56, per iniziativa dell’economista Muhammad Yunus. 
Essa aveva lo scopo di concedere credito alle fasce più povere della popolazione, 
escluse dalle forme di prestito tradizionali. In origine l’attività era finanziata da 
un sistema di raccolta fondato in prevalenza sull’apporto di contributi e di 
donazioni da parte di organismi sovranazionali pubblici e privati; operava 
offrendo prestiti a individui privi di risorse, ovvero a coloro che non potevano 
offrire nessuna garanzia patrimoniale e che per questo motivo erano esclusi dal 
circuito bancario ordinario. Tale modo di operare prese il nome di  microcredito, 
e tuttora è chiamato così; esso si caratterizza nei Paesi più poveri, secondo il 
modello della Grameen Bank, per le seguenti peculiarità
57
:  
- È un prestito di piccola entità. 
- Le quote di rimborso sono ridotte, perché sono applicati tassi di 
interesse agevolati. 
- È un credito solidale. Chiunque voglia ottenere un prestito a titolo di 
microcredito deve costituire un gruppo, in cui ogni partecipante 
necessita di un prestito: di solito si tratta di persone che abitano vicine 
e per lo più donne, poiché si ritiene che nella gestione del denaro siano 
più affidabili. Il gruppo è solidamente responsabile per il prestito che 
ogni aderente riceve; mensilmente un incaricato della banca si reca dai 
debitori e questi pagano collettivamente la propria rata. Il meccanismo 
permette di non richiedere nessuna garanzia aggiuntiva. 
Lo strumento del microcredito è stato mutuato negli ultimi anni anche dai Paesi 
più ricchi, seppur con alcune lievi differenze, soprattutto in relazione al 
meccanismo della responsabilità solidale. In Italia esistono molteplici programmi 
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 Nella lingua del Bangladesh, il termine “grameen” significa rurale o di villaggio; perciò l’espressione 
Grameen Bank significa banca rurale o di villaggio. Nel nome è sintetizzata in pieno la  mission 
dell’attività che la banca intende realizzare: essa si rivolge al sostegno della popolazione più povera e 
disagiata, che abita in zone lontane dalle grandi città e che quindi ha necessità di finanziamento per dare 
avvio alle proprie attività imprenditoriali, per lo più legate all’agricoltura e all’allevamento.  
57
 Cfr. A. Messina, La Finanza Etica in Italia. Come e Perché promuoverla, op. cit., p.18. 
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di microcredito sociale e per l’imprenditoria che approfondiremo 
successivamente.  
L’esperienza della Grameen Bank non è l’unica; infatti, negli anni ’80 fiorirono 
in Europa le così dette “banche alternative”. Queste finanziavano progetti legati 
alle problematiche ambientali e sociali. La prima banca alternativa fu fondata in 
Olanda nel 1980 con il nome di “Triodos Bank”; questa aveva l’obiettivo di 
sostenere lo sviluppo di imprese impegnate nella produzione agricola e 
industriale ecocompatibile, nella tutela ambientale, nelle attività culturali, nella 
ricerca e utilizzo di fonti energetiche rinnovabili, nel riciclaggio delle materie 
prime. A partire dalla seconda metà degli anni ’80, nacque in Germania la 
“Ökobank”, il cui obiettivo ultimo era quello di sostenere lo sviluppo di attività 
legate all’ambiente e alla sua tutela, al commercio equo-solidale e alla salute. Per 
l’Italia, le prime esperienze nell’ambito delle finanza etica si ebbero sul finire 
degli anni ’70 e gli inizi degli anni ’80, con il risparmio autogestito delle Mutue 
per l’Autogestione o MAG. In quegli anni tali istituti rappresentavano il punto di 
riferimento per la finanza eticamente orientata in Italia; la loro filosofia di base 
era incentrata sulle seguenti caratteristiche: la partecipazione dei soci alla 
gestione, gli interventi destinati ai progetti di cooperative e associazioni, le 
garanzie sugli impieghi basate sulla conoscenza delle persone e dei progetti da 
finanziare. Mentre i settori di intervento prevalente erano: la solidarietà sociale, 
l’ambiente, l’ecologia, la cultura e l’informazione. È grazie all’esperienza delle 
MAG che si pervenne alla creazione nel nostro Paese delle prime banche etiche.  
È interessante notare come l’attenzione per tali tematiche in Europa sia stata più 
forte nei Paesi del Nord, come: Gran Bretagna, Olanda, Paesi Bassi, Belgio e 
Germania; invece nei Paesi del Sud Europa, fatta eccezione per la Francia da 
sempre molto attenta alle tematiche ambientali, lo sviluppo di tale approccio 
alternativo alla finanza è stato trascurato per molti anni. Infatti nel presente, il 
ritrovato interesse da parte di tali Paesi ha fatto sì che questi si siano trovati in 
una condizione di generale arretratezza, soprattutto se confrontati con altre realtà 
in cui da anni c’è un’attenzione per i temi della finanza etica; in alcuni di essi, 
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come in Italia, non esiste neppure una legislazione ad hoc per favorirne lo 
sviluppo.  
Le attività della finanza etica, realizzate attraverso il canale delle banche etiche, 
dei fondi comuni di investimento etici e degli altri strumenti individuati, non 
rappresentano più un fenomeno di nicchia; l’interesse verso tale settore è in 
crescita e oggetto di numerose trattazioni, rappresentando per alcuni la risposta 
più giusta alle difficoltà che la finanza “speculativa” ha creato. L’attività 
bancaria e, più in generale, di intermediazione finanziaria non può ispirarsi più 
unicamente ad una logica di profitto, ma deve recuperare il proprio posto nella 
società, sostenendo i progetti di giovani imprenditori/imprenditrici e fornendo 
credito a chi ne ha la necessità, senza che costui sia abbandonato alle proprie 
difficoltà; solo così si potrà recuperare la fiducia dei risparmiatori, da sempre 
motore del funzionamento del credito e dell’economia in generale.  
La dimostrazione del successo e dell’attenzione per le attività dell’ethical finance 
si ha ricordando, ad esempio, che nel giugno del 1999 la società Dow Jones, che 
rileva l’omonimo indice azionario della Borsa di Wall Street58, ha realizzato un 
sottoindice: il Dow Jones Sustainability Group Index (DJSGI) che monitora e 
raccoglie i risultati borsistici delle aziende sostenibili. Dal 2012 l’indice è gestito 
congiuntamente da S&P Dow Jones Indices e Robeco SAM; l’unica azienda 
italiana presente è Telecom Italia spa
59
. In Italia gli indici etici sul mercato 
azionario sono nati nel 2010, e sono: FTSE ECPI Italia SRI e FTSE ECPI Italia 
SRI Leaders. 
1.4 Quali performance della finanza etica? 
L’attenzione del mondo economico e finanziario per la finanza responsabile, 
negli ultimi decenni, è cresciuta notevolmente. In Europa la diffusione di tale 
modo di fare finanza è avvenuto e tuttora avviene sulla base di due diverse 
velocità: da un lato si hanno i Paesi del Nord Europa, da molti anni attenti e attivi 
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 Il Dow Jones è l’indice azionario della Borsa di New York, il New York Stock Exchange. E’ calcolato 
pesando il prezzo dei 30 principali titoli di Wall Street, chiamati Blue Chips.  
59
 La presenza di Telecom è stata ottenuta da Results of DJSI Annual Review 2014 in www.sustainability-
indices.com.  
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sul fronte dell’eticità, e dall’altro i Paesi che si affacciano su Mediterraneo, da 
poco interessati a questo ambito. Come sottolineato in precedenza, fra questi 
ultimi, l’unico Paese che ha sempre dimostrato una forte attenzione alle 
problematiche dell’inquinamento e della salvaguardia ambientale, è stata la 
Francia
60
.  
Riportando le performance conseguite dalle due principali manifestazioni della 
finanza etica, ovvero dal Socially Responsible Investment e dalla microfinanza, è 
possibile capire che tale fenomeno è sempre più oggetto di analisi, discussione, 
interesse e sviluppo, anche nei Paesi che inizialmente lo avevano trascurato.  
In relazione all’investimento socialmente responsabile, si riportano alcuni dei 
risultati presentati dall’Eurosif61, in occasione del 6° Studio sugli Investimenti 
Sostenibili e Responsabili, a Bruxelles nell’Ottobre del 2014; l’analisi è 
incentrata sulla dimensione delle strategie di investimento sostenibile e vuole 
evidenziare le tendenze riscontrate nei 13 Paesi Europei, oggetto di studio. Nel 
Comunicato Stampa per l’Italia si riportano i seguenti esiti e ci si sofferma su 
quattro punti fondamentali: “Tutte le strategie SRI hanno registrato tassi di 
crescita a doppia cifra tra il 2011 e il 2013, con un progresso più marcato 
rispetto a quello del mercato europeo degli investimenti. La crescita va dal 
+22,6% degli investimenti tematici al +132% dell’impact investing, rispetto a 
una crescita del +21,7% del mercato europeo degli investimenti. […]Per la 
prima volta in questa edizione lo Studio fornisce nuove informazioni dettagliate 
sulle strategie di esclusione, impact investing
62
 e integrazione di analisi 
ambientale, sociale e di governance. 
- Le esclusioni diventano mainstream. 
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 Cfr. M.C. Quirici, Dalla crisi finanziaria alle opportunità della finanza etica, op. cit., pp. 14-15. 
61
 Eurosif è acronimo di European Sustainable Investment Forum; non è altro che il Forum Europeo per 
gli Investimenti Sostenibili e Responsabili. E’ un gruppo di istituzioni europee no-profit, costituito nel 
2001 con l’intento di promuovere lo sviluppo dell’investimento socialmente responsabile.  
62
 In base alla definizione fornita dal Global Impact Investing Network, si afferma che gli impact investing 
sono: “Investimenti effettuati in aziende, organizzazioni e fondi con l'intento di generare un misurabile, 
benefico impatto sociale o ambientale a fianco di un ritorno finanziario. Gli investimenti di impatto 
possono essere effettuati sia nei mercati emergenti e sviluppati, e hanno come obiettivo un range di 
rendimenti che vanno dai rendimenti sotto-mercato a quelli con tassi superiori al mercato, a seconda 
delle circostanze.”. 
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Gli attivi soggetti ad analisi e selezione per esclusione hanno 
registrato una crescita del 91% tra il 2011 e il 2013 e coprono circa il 
41% delle masse gestite in Europa (pari a 6,9 miliardi di Euro). La 
selezione per esclusione è la strategia SRI che copre più attivi e quella 
applicata in modo più consistente in Europa. Le esclusioni più comuni 
sono legate a bombe a grappolo e mine anti-uomo. Questo tipo di 
esclusioni copre circa il 30% (pari a 5 miliardi di euro) del mercato 
Europeo degli investimenti. Gli altri tipi di esclusioni coprono circa il 
23% del mercato, pari a 4 miliardi di Euro. 
- Le strategie di engagement e azionariato attivo fanno progressi 
significativi. 
Gli attivi gestiti adottando strategie di engagement e azionariato attivo 
sono cresciuti dell’86% durante il periodo, toccando 3,3 miliardi di 
Euro, rispetto agli 1,8 miliardi di Euro del 2011. Metà di questa 
crescita è ascrivibile al Regno Unito, seguito da Olanda, Norvegia e 
Svezia; in generale tutti i mercati hanno evidenziato una crescita 
consistente. Belgio (+94%), Italia (+193%) e Germania (+48%) 
hanno registrato i tassi di crescita più elevati. 
- L’impact investing è la strategia che cresce più rapidamente. 
Per la prima volta, lo Studio fornisce dati sulla crescita dell’impact 
investing, la strategia a crescita più sostenuta in Europa: +132% dal 
2011. La strategia ha raggiunto un valore stimato in 20 miliardi di 
Euro. I mercati di riferimento per questo tipo di strategia sono 
l’Olanda e la Svizzera, che rappresentano circa due terzi degli asset 
europei, seguiti da Italia, Regno Unito e Germania. Si stima che la 
microfinanza costituisca il 50% degli attivi europei dedicati all’impact 
investing. 
- Il 40% degli asset che integrano elementi ESG seguono un processo 
d’investimento strutturato. 
- Lo Studio evidenzia come si sia sviluppata l’integrazione di fattori non 
finanziari nelle decisioni d’investimento. Le forme di integrazione di 
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dati ESG sono cresciute del 65% dal 2011, facendo dell’integrazione 
una delle pratiche a crescita più rapida. Quasi il 40% degli attivi sono 
parte di processi d’investimento che comprendono criteri non 
finanziari. La parte restante degli asset riguarda situazioni in cui 
analisi e ricerche non finanziarie sono messe a disposizione dei team 
d’investimento.”63. 
A conferma di questi risultati positivi, il 21 ottobre 2014 Vigeo, agenzia di rating 
leader nel settore ambientale, sociale e di governance in collaborazione con 
Mornigstars,  ha presentato il 14° Report  dal titolo: “Green, Social and Ethical 
Funds in Europe”, considerato come uno degli studi di riferimento in Europa 
sull’investimento responsabile; questo fornisce informazioni e risultati su tutti i 
fondi etici europei, soffermandosi su: quantità e dimensione dei fondi operanti, 
informazioni sugli approcci SRI seguiti, fondi top per risultati e costi, società nei 
portafogli e asset allocation.  
In sintesi dallo Studio realizzato emerge che nel biennio 2013/2014, il mercato 
europeo dei fondi SRI al dettaglio ha continuato a crescere: il risparmio gestito è 
aumentato, passando da 108 miliardi di Euro del 2013 a 127 miliardi di Euro nel 
2014 con 957 fondi, contro i 922 fondi del 2013. I cinque maggiori incrementi di 
attività sono stati registrati in Francia, Regno Unito, Spagna, Svizzera e Svezia. 
La quota di mercato dei fondi SRI è aumentato in tutti i mercati, registrando 
notevoli aumenti nei Paesi Bassi, in Belgio, in Francia, in Svizzera e in 
Germania
64
.  
Se confrontata con le realtà europee, l’Italia presenta un grado di arretratezza 
consistente in tema di SRI; l’attività dominante nell’ambito dei fondi etici è 
svolta da Etica SGR, Società di Gestione del Risparmio controllata da Banca 
Popolare Etica, fondata nel 2000 e operativa dal 2003. Il “Sistema Valori 
Responsabili” è definito dalla stessa Etica SGR come l’insieme di quattro fondi 
comuni di investimento mobiliari aperti, denominati “Valori Responsabili”65: 
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 Cfr. Eurosif, Comunicato Stampa: 6° Studio sugli Investimenti Sostenibili e Responsabili, Bruxelles, 
Ottobre 2014, pp.1-2. 
64
 Si veda l’introduzione al Report in www.vigeo.com. 
65
 Si veda l’organizzazione del “Sistema Valori Responsabili” in www.eticasgr.it. 
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- Etica Obbligazionario Breve Termine, che investe al 100% in titoli 
obbligazionari euro-governativi a breve termine. 
- Etica Obbligazionario Misto, che investe al massimo il 20% del 
patrimonio gestito in azioni mentre le obbligazioni sono miste. 
- Etica Bilanciato, che investe al massimo il 70% in azioni e bilancia la 
componente azionaria e obbligazionaria. 
- Etica Azionario, istituito nel 2007, che investe al 100% in azioni 
internazionali.  
I dati disponibili al 31 ottobre 2014 evidenziano che i risultati di ciascun 
comparto, dall’inizio del 2014, sono stati rispettivamente di: 0,94%, 6,85%, 
8,72% e 9,80%. Come dimostrano le attuali informazioni, il fondo Etica 
Azionario risulta essere al terzo posto fra i primi 5 fondi italiani
66
; in base ai dati 
forniti da Etica SGR emerge che alla fine del mese di ottobre 2014 la 
performance del fondo era inferiore al benchmark e all’indice Fideuram, anche se 
dall’inizio dell’anno il fondo ha avuto risultati migliori di entrambi e sembra che 
nel futuro sia previsto di nuovo un loro superamento
67
. Ciò consente di dire che 
di fatto, nel mercato italiano, i fondi etici hanno prodotto risultati migliori 
rispetto a molti altri fondi che operano sulla base di criteri non etici; infatti, 
valutando la performance annuale riferita al 2013, si riscontra che il fondo 
comune Etica Azionario ha conseguito un risultato migliore di quello del 
benchmark e dell’indice: 23,84% contro il 19,62% e il 20,33%68. A conferma di 
questi esiti è possibile notare che i prodotti di Etica SGR hanno vinto importanti 
premi finanziari fra cui: il Lipper Funds Award e nel 2010 il Premio Alto 
Rendimento del Sole 24 Ore. 
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 Si veda la Sezione Mercati e Finanza, area Fondi 24, in www.sole24ore.it, 24 Novembre 2014.  
67
 Il benchmark è un parametro oggettivo di riferimento, che è indicato in ogni prospetto informativo che 
accompagna la sottoscrizione di una quota di un fondo comune di investimento; esso è un indice oppure 
un insieme di indici finanziari che chiariscono al risparmiatore quale sia il prodotto offerto dal fondo e la 
valutazione della rischiosità per quell’investimento. In questo contesto, poiché si parla dei risultati del 
fondo Etica Azionario si fa riferimento all’indice Fideuram azionario; questo è un indice, calcolato 
giornalmente, che descrive la media dell’andamento dei fondi comuni, in base alla suddivisione in 
categorie di fondi indicata da Assogestioni (Associazione Italiana del Risparmio Gestito). Esiste dal 1983 
e si calcola per ogni categoria di fondo; non è altro che la media ponderata per ogni fondo appartenente 
all’indice del rapporto fra la quotazione giornaliera e la quotazione base.  
68
 Per i dati sulle performance del fondo Etica Azionario, del benchmark e dell’indice Fideuram si veda la 
sezione dedicata al fondo in questione in www.eticasgr.it e www.animasgr.it.  
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Tali dati consentono di confutare quanto di solito si afferma sull’investimento 
etico: questo, secondo l’opinione comune, condurrebbe a performance inferiori a 
quelle conseguite dall’attività di investimento non etico, oltre che a costi più 
elevati. Tuttavia non è detto che sia sempre così. Infatti i fondi etici svolgono 
un’attività di screening più approfondita rispetto ai comuni fondi di investimento, 
poiché devono valutare che le imprese in cui investono rispettino i criteri 
inclusivi e/o esclusivi che hanno scelto di adottare; a tal proposito, nel caso in cui 
adottino unicamente criteri negativi si parla di broad SRI, mentre nel caso in cui 
decidano di adottare in modo congiunto i criteri positivi e negativi si parla di 
core SRI. 
Accanto alla tradizionale analisi economico-finanziaria, si hanno analisi di altro 
tipo, come: l’analisi sociale, ambientale e la valutazione degli elementi di 
governance
69
. Tali attività aggiuntive si traducono in un processo di valutazione 
più complesso e articolato, che vede il coinvolgimento di più personale e 
un’attività di analisi più approfondita; ciò inevitabilmente comporta maggiori 
costi per l’SGR che si dovrebbero tradurre in maggiori commissioni da applicare 
ai clienti: essendoci più lavoro alla base dell’attività del fondo, il costo dovrebbe 
essere più elevato. Tuttavia i dati empirici mostrano che non necessariamente è 
così; infatti le commissioni applicate sono il linea con quelle adottate dai fondi 
non etici.  
Facendo riferimento ai risultati dei fondi responsabili possiamo dire che, in 
relazione alla breve disamina effettuata, quello che emerge è tutt’altro che una 
condizione di sottosviluppo; le performance di tali fondi sono similari a quelli 
dei fondi non etici e in alcuni casi sono in grado di superarle. Negli anni più duri 
della crisi questi fondi hanno registrato valori in controtendenza rispetto 
all’andamento generale del mercato, molto probabilmente in virtù del fatto che 
essi non hanno investito nei titoli dei grandi istituti finanziari promotori della 
crisi, nei titoli derivanti dal processo di cartolarizzazione e nei derivati, perché 
prodotti troppo poco trasparenti e quindi non in linea con il proprio approccio 
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 Cfr. A. Messina, La Finanza Etica in Italia. Come e Perché promuoverla, op. cit., p.15. 
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alla finanza
70
. Alcune volte si sente recriminare a tali fondi il demerito di non 
consentire un’adeguata diversificazione a causa dei criteri etici usati, che 
favoriscono l’esclusione dai loro portafogli di una buona parte delle imprese 
operanti sul mercato; essendoci minore possibilità di correlazione imperfetta si 
potrebbe pensare che tali realtà siano più rischiose. Tuttavia non è detto che sia 
così; l’analisi approfondita degli emittenti porta a una selezione più attenta degli 
investimenti e lo scarso legame con i settori finanziari, poco trasparenti, fa sì che 
la rischiosità complessiva sia inferiore rispetto a quella degli altri fondi non etici, 
mentre le performance conseguite si caratterizzino per un maggior grado di 
stabilità e certezza.  
Anche i risultati dell’attività di microfinanza sono incoraggianti; come già 
rilevato in precedenza, i prodotti che rientrano nella definizione di microfinance 
sono molteplici. Fra questi lo strumento più conosciuto, utilizzato e di cui si sente 
sempre più parlare è il microcredito: dalla sua nascita, i numeri del microcredito 
sono stati in costante aumento. Originario dei Paesi più poveri del mondo e 
quindi nato in forma di microcredito sociale, oggi si è diffuso anche nei Paesi 
Occidentali in questa forma e come microcredito per l’imprenditoria.  
Nel 1997, in tutto il mondo, i beneficiari erano appena 7 milioni, per passare poi 
ai 10 milioni del 2005 e arrivare ai 190 milioni del 2011; di questi ben 128 
milioni vivevano nella povertà più assoluta, non avendo niente da fornire come 
garanzia. In totale il numero dei genitori e dei figli a carico, aiutati dal sistema 
del microcredito, è stato pari a circa 600 milioni di esseri umani. Nel 2009 si 
stimava che il numero di famiglie beneficiarie di un microprestito fosse di circa 
128 milioni, e che l’obiettivo fosse raggiungere,  entro il 2015, 175 milioni di 
famiglie
71
.  
Per l’Italia i dati disponibili sono più aggiornati e si riferiscono al 2012; questi 
sono stati pubblicati nell’ottobre del 2013 nel Rapporto Finale di Monitoraggio 
sulle politiche di microcredito perseguite in Italia, presentato dall’Ente Nazionale 
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 Cfr. M.C. Quirici, Dalla crisi finanziaria alle opportunità della finanza etica, op. cit., pp. 20-23. 
71
 Cfr. R. Buldrini, Microcredito, il successo nella lotta alla povertà nonostante le gravi accuse rivolte a 
Yunus, in www.repubblica.it, 8 Marzo 2011.   
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per il Microcredito
72
. In esso si riportano dei risultati soddisfacenti per i 
programmi sviluppati nel nostro Paese: i microcrediti concessi sono passati dai 
5.493 del 2011 ai 7.167 del 2012, per un importo complessivo pari a 63 milioni 
di Euro, con un aumento del 30,9% e un incremento del 9% in termini di 
ammontare complessivo. I microprestiti erogati hanno soddisfatto meno della 
metà dei richiedenti, il 45,9%. Circa il 75% dei prestiti ha avuto carattere socio-
assistenziale, mentre la parte restante, il 25%, è stata finalizzata all’auto-impiego, 
ovvero all’avvio di una attività imprenditoriale in forma autonoma, con un 
assorbimento di circa il 60% delle risorse complessivamente impiegate. Gran 
parte dei beneficiari, grazie al credito ottenuto in questa forma, sono stati in 
grado di dare avvio ad una propria attività di impresa, riuscendo così a dare  
lavoro a molte altre persone. La Tabella 3, la Tabella 4 e la Tabella 5 
sintetizzano i risultati ottenuti
73
. 
La stessa Banca Popolare Etica ha sviluppato dei programmi di microcredito, che 
hanno fornito un apporto notevole in questo ambito. Di seguito si riportano 
alcuni dei numeri conseguiti in questo settore dalla banca; nel corso del 2013 ha 
erogato ben 201 microprestiti per un importo complessivo pari a 1.247.000 Euro, 
così ripartiti fra le due linee di intervento: 
 Microcredito socio-assistenziale, con 104 prestiti per un importo 
complessivo pari a 582.000 Euro. 
 Microcredito imprenditoriale, con 97 prestiti per un importo 
complessivo pari a 665.000 Euro. 
Dal 2001 ha erogato in totale 2.642 microcrediti per un importo complessivo di 
13.460.000 Euro, così suddivisi: 
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 “L’Ente nazionale per il Microcredito è un soggetto di diritto pubblico che persegue l’obiettivo dello 
sradicamento della povertà e della lotta all’esclusione sociale in Italia e, in ambito internazionale, nei 
Paesi in via di sviluppo e nelle economie in transizione. L’Ente nazionale per il microcredito (ENM) 
possiede funzioni di ente coordinatore nazionale con compiti di promozione, indirizzo, agevolazione, 
valutazione e monitoraggio degli strumenti microfinanziari promossi dall’Unione europea nonché delle 
attività microfinanziarie realizzate a valere su fondi dell’Unione europea.”. Si veda la definizione 
disponibile sul sito del Governo Italiano in www.governo.it. 
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 Cfr. Ente Nazionale per il Microcredito, Progetto: Monitoraggio dell’integrazione delle politiche del 
lavoro con le politiche di sviluppo locale dei sistemi produttivi relativamente al Microcredito e alla 
Microfinanza. Le multiformi caratteristiche del microcredito. Rapporto finale di monitoraggio, Roma, 
Ottobre 2013, pp.11-15. 
50 
 
 Microcredito socio-assistenziale, con 1.123 prestiti per un importo 
complessivo pari a 5.281.000 Euro. 
 Microcredito imprenditoriale, con 1.519 prestiti per un importo 
complessivo pari a 8.179.000 Euro. 
Banca Popolare Etica svolge l’attività di microcredito direttamente oppure 
indirettamente attraverso la gestione del “Fondo di garanzia per progetti di 
microcredito in Italia”, costituito grazie alle sottoscrizioni dei clienti di Etica 
SGR: una parte delle risorse raccolte tramite la sottoscrizione delle quote dei 
fondi appartenenti al “Sistema Valori Responsabili” viene destinato, per volontà 
del cliente, alla costituzione del “Fondo di garanzia” grazie al quale la banca 
procede all’investimento in microcredito; invece di investire in titoli di imprese, 
finanzia l’attività di microprestito.  
Chi sottoscrive uno dei “Fondi Valori Responsabili” di Etica SGR non paga 
commissioni di entrata, di uscita e di performance. Ciò conferma quanto 
affermato in precedenza: non è detto che le commissioni applicate dai fondi etici 
siano maggiori di quelle dei fondi non etici; in questo caso le principali 
commissioni sono annullate.  
Sottoscrivendo uno dei fondi il cliente può decidere di devolvere al massimo lo 
0,1% del capitale sottoscritto a favore del “Fondo di  garanzia” che sostiene 
progetti di microcredito in Italia: per l'anno 2013, l’importo devoluto è stato pari 
a 7.388 Euro e per il 2014 è stato 13.157 Euro. Grazie a tale iniziativa la banca 
può concedere piccoli prestiti a persone che si trovano in situazioni di reale 
bisogno senza richiedere ulteriori garanzie, a persone che vogliano avviare 
attività imprenditoriali oppure a cooperative sociali che hanno bisogno di 
ricapitalizzarsi. Al 31 dicembre 2014 il Fondo ammontava a quasi un milione di 
Euro; nel corso dell'ultimo anno sono stati erogati 45 nuovi finanziamenti, di cui: 
34 gestiti direttamente da Banca Etica e 11 in partenariato con enti locali e altre 
organizzazioni operanti sul territorio, che sono andati ad aggiungersi ai 48 già in 
essere dagli anni precedenti.   
La maggior parte di questi finanziamenti (quasi il 45%) ha fatto nascere 
iniziative imprenditoriali, sostenendo l'economia reale e avvicinando 
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quest’ultima al mondo bancario e finanziario. Tra i finanziamenti 
microimprenditoriali, più del 30% è localizzato nel Sud Italia, mentre il 50% va 
al Nord e il 20% al Centro, mentre per quanto riguarda il microcredito socio-
assistenziale il 76% è stato indirizzato al Nord Italia, il 20% al Centro e il 4% al 
Sud
74
. 
Tabella 3: Domande valutate, microcrediti concessi e ammontare per finalità. Anno 2012. 
 
Fonte: Rapporto finale di monitoraggio: ”Le multiformi caratteristiche del microcredito”, redatto 
dall’Ente Nazionale per il Microcredito (ENM). 
Tabella 4: Domande valutate, microcrediti concessi e ammontare per aree geografiche. Anno 2012. 
 
Fonte: Rapporto finale di monitoraggio: ”Le multiformi caratteristiche del microcredito”, redatto 
dall’Ente Nazionale per il Microcredito (ENM). 
                                                          
74
 Si vedano i dati disponibili nella Sezione dedicata al microcredito del Fondo di Garanzia di Etica SGR 
in www.eticasgr.it.  
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Tabella 5: Microcrediti concessi e relativo ammontare per finalità. Anni 2011-2012. 
 
Fonte: Rapporto finale di monitoraggio: ”Le multiformi caratteristiche del microcredito”, redatto 
dall’Ente Nazionale per il Microcredito (ENM). 
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CAPITOLO II 
IL MICROCREDITO 
 
2.1 Aspetti introduttivi. 
Nel precedente capitolo abbiamo incentrato la nostra analisi sulla finanza etica o 
socialmente responsabile, approfondendone la definizione, i principi, gli 
strumenti, le origini e le performance. Microfinance e Socially Responsible 
Investment (SRI) rappresentano le due manifestazioni principali della finanza 
responsabile, che è il nome attualmente attribuito a un diverso approccio alla 
finanza, alternativo e per alcuni migliore rispetto a quello tradizionale. 
L’approfondimento attuato ha avuto come obiettivo ultimo quello di indagare i 
fondamenti di uno degli strumenti più conosciuti e diffusi della microfinanza, il 
microcredito, a cui sarà dedicato il capitolo seguente. 
Come abbiamo già avuto modo di evidenziare, il microcredito moderno trova le 
proprie origini in Bangladesh, grazie all’iniziativa dell’economista e professore 
universitario Muhammand Yunus che nel 1976, rientrando nel proprio Paese 
natale dagli Stati Uniti, fondò quello che fu il primo istituto di microcredito 
moderno: la Grameen Bank. Questa, nata inizialmente come organizzazione no-
profit e sostenuta dagli aiuti economici dello Stato, nel 2002 divenne una persona 
giuridica e prese il nome di Grameen II; un cambiamento non solo istituzionale 
ma anche di metodologia di concessione dei microprestiti.  
Volendo precisare il significato della parola microcredito o microprestito si 
riporta la seguente definizione: “L’etimologia assai semplice della parola indica 
che il microcredito è un prestito di piccole dimensioni. Spesso il termine 
microfinanza viene utilizzato come sinonimo di microcredito, ma in realtà i due 
concetti sono leggermente differenti. All’interno del concetto più ampio di 
microfinanza sono ricomprese tutte quelle relazioni di carattere economico che 
un’istituzione finanziaria può stabilire con un suo cliente. Dunque non soltanto il 
piccolo prestito ma anche tutti gli altri servizi finanziari […]. Il prefisso micro 
davanti al termine finanza implica che i servizi che vanno oltre l’erogazione di 
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un prestito vengono realizzati sempre nei confronti dei destinatari del 
microcredito, ovvero piccolissime imprese o individui in genere appartenenti a 
una fascia di reddito molto bassa e spesso privi di garanzie patrimoniali 
personali.”75. Il microcredito, dunque, è un prestito, come suggerisce in modo 
intuitivo il suo nome, di importo ridotto: in Italia l’art. 111 del TUB prevede che 
il massimale per il microcredito socio-assistenziale sia pari a 10.000 Euro e che 
per quello imprenditoriale sia 25.000 Euro. Leggendo la definizione, appare 
chiaro che i concetti di microfinanza e di microprestito non devono essere 
confusi: il primo individua un ambito con un’ampiezza maggiore rispetto al 
secondo poiché comprende al proprio interno strumenti e servizi finanziari che 
non si esauriscono nel solo microcredito. Infatti, come abbiamo già avuto modo 
di osservare, accanto a questo sussistono altri prodotti come la microassurance, il 
microleasing e l’housing microfinance, che la microfinanza qualifica come 
propri strumenti accanto ai microprestiti. Alla luce di questa precisazione, è 
importante sottolineare che nonostante le differenze tecniche che caratterizzano e 
identificano tali prodotti, ciò che li accomuna sono i soggetti destinatari: si tratta 
di persone che si trovano in difficoltà economica o imprese di piccole dimensioni 
che non hanno le risorse per dare avvio alla propria attività, entrambi sprovvisti 
di qualsiasi tipo di garanzia da poter concedere per usufruire delle forme 
tradizionali di finanziamento.  
2.2 I diversi modelli di microcredito. 
2.2.1 Tratti introduttivi circa le diverse tipologie di microcredito.  
Prima di approfondire la definizione e la disciplina prevista dall’ordinamento 
italiano per tale forma di prestito, occorre precisare che la tipologia di 
microcredito che andremo ad approfondire viene chiamata “microcredito 
moderno”, poiché accanto ad essa, esistono e sono esistite nel tempo diverse 
                                                          
75
 Cfr. L. Becchetti, Il microcredito, il Mulino, Bologna, 2008, p.18. 
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forme di microprestito
76
. In base alla classificazione data dallo stesso Yunus, 
possiamo individuare cinque forme di microcredito, le seguenti: 
1. Microcredito tradizionale informale 
Rientrano in questa categoria il credito dei prestatori di denaro di villaggio 
o local moneylenders, i Monti di pegno, i prestiti di amici e familiari e il 
prestito al consumo in mercati informali. Tale esperienza di prestito è 
antica e quindi di molto antecedente all’esperienza della Grameen Bank.  
2. Microcredito di gruppi informali 
Anche questa forma di prestito ha una lunga tradizione e ha trovato 
diffusione soprattutto nei Paesi del Sud del mondo; esempi di essa sono le 
tontine e le ROSCA
77
. Le prime sono contratti finanziari e di investimento, 
simili alle assicurazioni sulla vita, con cui un gruppo di aderenti volontari 
costituisce un fondo, ciascuno pagando una certa quota di ingresso; le 
risorse raccolte vengono investite e  gli aderenti ottengono un rendimento 
fino alla propria morte, quando le risorse vanno ad incrementare i 
redimenti dei restanti. Le ROSCA, invece, sono associazioni volontarie di 
risparmiatori in cui tutti i partecipanti versano periodicamente somme 
predefinite che vanno a costituire un fondo rotativo; a turno, uno di loro 
viene sorteggiato e ottiene un prestito al consumo
78
 finanziato dalle risorse 
accumulate nel fondo.   
3. Piccoli prestiti di banche di settore 
Si tratta di prestiti di importo ridotto erogati da intermediari bancari 
specializzati e non, destinati a specifici settori di produzione. Rientrano in 
questa categoria il credito all’agricoltura, all’allevamento e alla pesca; 
                                                          
76
 Cfr. L. Becchetti, Il microcredito, op. cit., pp.19-23. 
77
 ROSCA è l’acronimo di Rotating Savings and Credits Association o Associazione per il risparmio e il 
credito a rotazione. 
78
 Il prestito o credito al consumo è definito come il contratto con cui si concede a un consumatore, 
persona fisica, un finanziamento per l’acquisto di beni e servizi o per soddisfare esigenze di natura 
personale. Nel primo caso si parla di credito finalizzato mentre nel secondo di credito non finalizzato. Il 
credito ai consumatori può assumere due forme: dilazione del pagamento del prezzo dei beni e servizi 
acquistati oppure prestito o altra analoga facilitazione finanziaria. 
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nell’ordinamento italiano è prevista una specifica regolamentazione per il 
credito agrario e peschereccio, disciplinati all’art.43 e all’art.44 del TUB.  
4. Microcredito cooperativo 
Appartiene a questa classe l’esperienza delle Banche di Credito 
Cooperativo (BCC) e delle Banche Popolari (BP). Queste trovano 
un’ampia diffusione sul territorio nazionale e mondiale, rappresentando 
prima dell’avvento del microcredito moderno, l’unico strumento in grado 
di raggiungere la clientela medio-piccola e di prestare maggiore attenzione 
alle problematiche locali, operando prevalentemente sul territorio di 
appartenenza. L’attività svolta da tali banche dipende dalla loro struttura 
societaria; sono costituite in forma di società cooperative e hanno uno 
scopo mutualistico che fa sì che la maggior parte delle quote siano 
detenute dai clienti e che i soci godano di alcune agevolazioni al momento 
dell’utilizzo di un certo prodotto/servizio della banca79. Non essendo 
costituite in forma di società per azioni e non avendo scopo lucrativo, in 
genere hanno minori dimensioni e un’operatività locale, riuscendo a 
specializzarsi nel finanziamento di progetti di piccole e medie imprese; 
nonostante ciò, i loro prestiti non sempre hanno i connotati peculiari del 
microcredito e perciò sono erogati in forma tradizionale, esigendo le 
tipiche garanzie patrimoniali, oltre a non limitarsi al solo sostegno delle 
realtà di minori dimensioni.  
5. Microcredito moderno 
                                                          
79
 Le Banche di Credito Cooperativo o BCC sono istituti di credito che presentano le seguenti 
caratteristiche: sono società cooperative per azioni a responsabilità limitata, hanno uno scopo mutualistico 
prevalente (più del 50% dell’attività della banca ha scopo mutualistico) in virtù del quale i soci possono 
beneficiare di agevolazioni su prodotti e servizi offerti, è previsto il voto capitario (indipendentemente dal 
numero di quote possedute dal socio, questo ha un unico voto), non esiste un limite al numero di azioni 
che il socio-cliente può detenere anche se il valore nominale delle azioni possedute in totale non può 
superate i 50.000 Euro, gli utili non possono essere distribuiti e infatti almeno il 70% di questi deve essere 
accantonato a titolo di riserva legale.  Le Banche Popolari o BP sono, al pari delle BCC, istituti di credito 
costituiti anch’essi in forma di cooperative; le peculiarità che le contraddistinguono sono che: è previsto 
un limite al possesso di capitale sociale da parte del socio in misura massima dello 0,5% del capitale 
sociale stesso, hanno uno scopo mutualistico non prevalente (l’attività mutualistica ha una maggioranza 
relativa), è previsto il voto capitario e la clausola di gradimento da parte del CdA per l’ingresso di nuovi 
soci.  
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Con tale espressione si intendono: “In senso lato, piccoli prestiti, 
finalizzati prevalentemente per l’investimento piuttosto che per il 
consumo, a individui o microimprese, prive di garanzie patrimoniali verso 
le quali le istituzioni di microcredito si cautelano con forme di garanzia 
alternative. Tra queste il prestito di gruppo è tipologia molto frequente 
ma non esclusiva.”80. 
Nel microcredito moderno sussistono molteplici modelli che possono 
essere utilizzati e che trovano una diversa diffusione nei Paesi che ne 
fanno ricorso; a tale proposito è necessario distinguere tra il modello di 
microcredito della Grameen Bank, che si fonda sul prestito di gruppo e 
che è applicato in genere nei contesti economici più poveri, e il modello di 
microprestito adottato dai sistemi economici più abbienti. 
La coesistenza all’interno dello stesso fenomeno, il microcredito, di 
manifestazioni diverse fa capire quante esperienze si celino dietro questa 
definizione, apparentemente semplice. 
Le prime tre forme di microcredito menzionate appartengono al passato, anche se 
è opportuno precisare che l’attività di prestito, finalizzata a sostenere un certo 
comparto produttivo, continua ad esistere in alcuni contesti economici, seppur in 
misura minore rispetto al passato: nel nostro Paese permangono nel TUB gli 
articoli dedicati al credito agrario e peschereccio, dimostrando che sono 
finanziamenti ancora erogabili, se richiesti dai clienti. Le ultime due forme hanno 
carattere più attuale; l’attività delle BCC e delle BP nel passato ha fornito un 
importante aiuto alle realtà imprenditoriali locali e alle famiglie e tuttora continua 
a farlo. L’introduzione di una nuova tipologia di prestito che ha caratteri del tutto 
peculiari, differenti dalle forme di credito tradizionali, non esclude che BCC e 
BP possano continuare a svolgere l’attività che hanno sempre svolto e che 
possano avvalersi anch’esse dello strumento del microcredito moderno. 
Nonostante i diversi modelli che possono essere ricondotti a quest’ultimo, 
bisogna sottolineare che nessuno di questi prevede la presenza di garanzie 
                                                          
80
 Cfr. L. Becchetti, Il microcredito, op. cit., p.24. 
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patrimoniali, personali e reali; è per questo che entrambi istituiscono dei 
meccanismi che vanno a sostituire le forme di tutela ordinarie, garantendo 
all’istituto che lo eroga la sostenibilità economica dell’attività.  
Il microcredito non è beneficienza, ma è un’attività con una propria validità 
economica, che genera un guadagno e che non necessariamente produce un 
elevato tasso di insolvenza. È chiaro che, affinché ciò sia possibile, è necessario 
creare un meccanismo di protezione che vada a sostituire le garanzie tradizionali, 
poiché nel processo di valutazione della solvibilità dei clienti adottato per queste 
operazioni si ricorre a un diverso approccio che considera al pari delle garanzie 
materiali ulteriori forme di garanzia, quali: le possibilità di successo del processo 
finanziato, l’esperienza pregressa del promotore o l’onore stesso della persona 
che non vuole macchiarsi di insolvenza. Nel caso del modello seguito dalla 
Grameen Bank l’elemento che consente di trascurare le garanzie è dato 
dall’erogazione di un prestito di gruppo, inizialmente con responsabilità 
congiunta, mentre nel caso del modello adottato nei Paesi occidentali, si osserva 
che per i Paesi dell’UE sono previsti dei meccanismi alternativi, alcuni dei quali 
si basano sulla creazione dei così detti “Fondi di Garanzia”.  
In ambito europeo i principali fornitori di microcredito si distinguono in banking 
e in non-banking providers. Nella prima categoria rientrano le banche 
commerciali, le casse di risparmio, le banche popolari, le banche di credito 
cooperativo, le microfinance banks e le banche etiche
81
, mentre appartengono 
alla seconda categoria tutte le organizzazioni non bancarie come le associazioni 
no-profit, le fondazioni comprese quelle bancarie e gli enti di beneficienza; fra 
questi ultimi nessuno svolge attività bancaria, intesa come esercizio congiunto 
della raccolta del risparmio e dell’erogazione del credito82.  
                                                          
81
 Cfr. European Commission, Expert Group Report-The Regulation of Microcredit in Europe, Aprile 
2007, p.9. 
82 Cfr. European Commission, Expert Group Report-The Regulation of Microcredit in Europe, op. cit., 
p.13. 
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2.2.2 Il modello di microcredito della Grameen Bank.   
Il modello di microprestito sviluppato dalla Grameen Bank sopperisce 
all’assenza delle garanzie patrimoniali attraverso l’erogazione di un prestito di 
gruppo, in cui ognuno degli aderenti è responsabile per la solvibilità degli altri. 
Prima di indagare più a fondo questo elemento, che rappresenta il fondamento 
del funzionamento di tale modello di prestito, è necessario precisare che  questo 
ha delle caratteristiche peculiari e prevede dei meccanismi, ulteriori alla struttura 
di gruppo, che ne riducono i tassi di default. 
Gli elementi qualificanti tale forma di microcredito sono i seguenti
83
: 
- I prestiti sono erogati per lo più a donne povere che ricevono prestiti per 
l’investimento e non per il consumo. A tale proposito si parla di “effetto di 
genere”. Le donne sono ritenute più oculate nella gestione del denaro 
rispetto al sesso maschile poiché da sempre educate alla gestione della 
casa, della sua economia e delle risorse a disposizione della famiglia; per 
questo motivo risulterebbero più affidabili nel ricevere un prestito e nel 
rimborsarlo. 
Tale osservazione risulta applicabile solo ai contesti economici più poveri, 
in cui il modello Grameen trova diffusione, perché nei Paesi più sviluppati 
l’emancipazione femminile e l’equiparazione di genere ha portato a far sì 
che entrambi, uomini e donne, si occupino della gestione della casa e delle 
risorse familiari, disattendendo l’effetto sopra menzionato.  
- La garanzie collaterali sono del tutto assenti; al loro posto sono introdotti 
degli specifici meccanismi che vanno a sostituirle, fra cui la costituzione 
di un gruppo di coobbligati.  
- Il prestito è erogato in tranche e i periodi di pagamento hanno un 
intervallo breve. 
- I prestiti sono accompagnati da forme di deposito forzoso da parte dei 
beneficiari. 
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 Cfr. L. Becchetti, Il microcredito, op. cit., pp.24-27. 
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- L’attività di monitoraggio del prestito è spesso decentrata, essendo 
affidata a organizzazioni no-profit. Tale aspetto consente di ridurre il 
costo complessivo dell’operazione e quindi i tassi di interesse applicati ai 
clienti; fornire un prestito di piccolo importo, dovendo occuparsi anche 
del monitoraggio e dell’assistenza dopo l’erogazione, comporta un 
impiego di tempo e di risorse professionali che può essere ovviato 
esternalizzando queste attività.  
Il collateral è sostituito da altre forme di tutela, quali: la costituzione di un 
gruppo coobbligato di debitori, l’erogazione del prestito in tranche successive, 
solo dopo il rimborso della precedente, e la costituzione di un deposito forzoso 
presso la banca da parte dei debitori.  
Il credito non è erogato in un’unica soluzione all’inizio del rapporto con la 
controparte, bensì in tranche successive; eventuali situazioni o comportamenti di 
insolvenza sono colti in modo tempestivo e in questo modo l’istituto può tutelarsi 
e ridurre l’entità del mancato pagamento non erogando la tranche successiva di 
finanziamento. La costituzione di un deposito obbligatorio presso l’intermediario 
erogante, invece, ha come finalità ultima quella di coinvolgere i debitori 
nell’attività operativa dell’istituto, rendendoli più attenti alla sua stabilità e agli 
effetti derivanti dal mancato rimborso.  
Tuttavia la tecnica principale a cui si fa ricorso in questo modello di prestito è la 
costituzione di un gruppo di soggetti, tutti destinatari del finanziamento; questi, 
prima di arrivare in banca, devono accordarsi e costituire un gruppo, composto al 
massimo da cinque persone, ognuna delle quali è responsabile per la solvibilità 
delle altre: se uno dei membri è insolvente, gli altri dovranno procedere al 
rimborso della sua quota di prestito. 
Il meccanismo, pur essendo così semplice, riscontra degli elevati tassi di 
successo, riducendo i casi di mancato rimborso; ciò avviene per due motivi
84
: 
1. Dovendo organizzarsi in un gruppo e conoscendo il funzionamento del 
finanziamento, gli interessati cercheranno di accordarsi con persone di 
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 Cfr. L. Becchetti, Il microcredito, op. cit., p.27. 
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buona qualità, ovvero affidabili e con buoni progetti, per non dover 
rimborsare il prestito degli altri. Per evitare di giungere alla composizione 
di un gruppo sulla base di valutazioni non oggettive e falsate, il modello 
Grameen stabilisce che i coobbligati non debbano presentare legami di 
parentela. 
2. La presenza di più persone a cui viene erogato un unico prestito, che poi 
provvederanno loro stessi a dividersi, produce un effetto compensativo. 
L’istituto non otterrà il rimborso solo nel caso in cui tutti i soggetti 
finanziati non abbiano avuto successo nei propri progetti; un’ipotesi del 
genere è improbabile, considerando che gli aderenti al gruppo cercheranno 
di comporlo in modo tale da essere tutti di buona qualità e operanti in 
settori produttivi diversi. Il caso in cui tutti falliscano è possibile solo 
raramente e se tutti sono colpiti dallo stesso fenomeno; ad esempio, se un 
certo settore produttivo è in difficoltà e le attività dei coobbligati sono 
tutte coinvolte, in modo diretto e/o indiretto, allora è possibile che nessuno 
sia in grado di effettuare il rimborso: tale possibilità non si presenta nel 
caso in cui nel gruppo ci sia un’adeguata diversificazione in termini di 
attività svolte. Il funzionamento del meccanismo compensativo opera 
ipotizzando che il successo di uno degli aderenti sia tale da sopperire 
all’eventuale fallimento di uno o più altri, consentendo così 
all’intermediario di registrare il minor numero possibile di insolvenze.  
Secondo alcuni e anche secondo lo stesso Yunus, creatore e promotore di tale 
modello di microcredito, il prestito di gruppo a responsabilità congiunta presenta 
degli indubbi punti di forza ma altrettanti elementi di debolezza. E’ per questo 
motivo che nel 2002 fondò la Grameen Bank II e pensò ad un nuovo modello di 
banca, chiamato “Grameen generalised system”85; questo non abbandona il 
meccanismo della struttura del gruppo, bensì lo revisiona eliminando la 
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 Cfr. L. Becchetti, Il microcredito, op. cit., pp.54-58. 
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responsabilità congiunta
86
, rendendo i prestiti individuali e creando dei percorsi 
per i clienti in difficoltà. 
Il nuovo modello risulta essere caratterizzato da ulteriori elementi: “Il nuovo 
modello sviluppa ancora maggiormente il concetto della fiducia nel cliente e 
parte dal presupposto che ai clienti in difficoltà bisogna dare maggiori chance di 
recupero in quanto, nella gran parte dei casi, la situazione in cui si trovano non 
dipende da cattiva volontà ma da difficoltà temporanee. Il nuovo meccanismo 
prevede quella che la banca definisce l’autostrada del credito, sulla quale 
viaggiano i clienti che non incontrano problemi di pagamento. Per essi ad ogni 
prestito successivo è possibile aumentare le somme richieste. I clienti che 
incontrano invece difficoltà temporanee vengono dirottati su un percorso più 
lento. Il loro prestito viene definito flessibile e viene stabilito un piano di 
restituzione più lungo, compatibile con quanto essi sono effettivamente in grado 
di restituire anno per anno. Se il cliente insolvente non accetta il prestito 
flessibile entra volontariamente nella situazione di fallimento. Se invece accetta 
il nuovo percorso, ma alla fine non riesce comunque a pagare, la sua situazione 
viene classificata come fallimento involontario. Infine, un’ultima caratteristica 
importante del nuovo sistema, è il versamento di una piccola percentuale dei 
soldi richiesti in prestito (il 2,5%) come deposito in un fondo assicurativo. In 
caso di morte del debitore l’insieme dei versamenti effettuati viene accreditato 
alla famiglia e il fondo assicurativo consente di estinguere ogni debito della 
famiglia nei confronti della banca.”87. 
L’evoluzione del modello trova giustificazione nella considerazione seguente: il 
modello di gruppo a responsabilità congiunta non funziona nel momento in cui i 
coobbligati sono tutti colpiti da uno stesso fenomeno, sul quale non possono 
intervenire in nessun modo per ridurne o eliminarne gli effetti negativi, come nel 
caso in cui si manifesti una calamità naturale. In questa ipotesi, anche se il 
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 È eliminata la responsabilità congiunta, ovvero il meccanismo che prevedeva che, all’insolvenza di uno 
degli aderenti, gli altri avrebbero dovuto procedere al rimborso della sua quota di prestito. Tale 
meccanismo viene abolito, mentre viene mantenuta la struttura del gruppo di debitori, seppur con alcune 
novità. 
87
 Cfr. L. Becchetti, Il microcredito, op. cit., p.55. 
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gruppo è composto da soggetti che svolgono attività adeguatamente diversificate, 
un evento straordinario colpisce tutti i debitori indistintamente e nessuno è in 
grado di rimborsare il prestito. Lo stesso Yunus, prima di pervenire al nuovo 
modello di Grameen Bank, si rese conto concretamente dell’importante lacuna 
che caratterizzava il precedente, a causa della devastante alluvione che si ebbe 
nel 1988 in Bangladesh a cui seguì un ingente flusso di insolvenze sui prestiti 
concessi.  
2.2.3 Il modello europeo: tra banking e non-banking model. 
In Europa non è possibile individuare un modello di microcredito univoco e 
prevalente, poiché tale attività può essere ricondotta all’esperienza di numerosi 
istituti, bancari e non, con una struttura organizzativa e una forma legale molto 
eterogenei. Ciascuna di queste esperienze ha sviluppato al proprio interno un 
meccanismo per sopperire alla mancanza di garanzie, delineando quindi un 
contesto in cui non c’è un’unica possibilità su questo fronte. Ciò risulta essere 
causato, con elevata probabilità, dal fatto che la regolamentazione comunitaria su 
tale argomento non è precisa: non individua in modo chiaro e definitivo i 
connotati che il modello di microcredito dovrebbe avere nel contesto europeo e 
non precisa quale debba essere il meccanismo da seguire per concedere un 
prestito senza le ordinarie garanzie, che per gli enti erogatori, da sempre, 
rappresentano lo strumento per eccellenza di tutela e di certezza nel rimborso. 
Tale carenza risulta essere giustificata dal fatto che per molti anni il legislatore 
comunitario ha trascurato il fenomeno e, in assenza di una legislazione condivisa, 
le esperienze e le iniziative in questo settore hanno cominciato a moltiplicarsi, 
fino ad avere un vero e proprio boom dopo le manifestazioni nefaste della crisi. 
A livello internazionale e europeo, perciò, non esistono Direttive o Regolamenti 
che disciplinino in modo specifico il segmento del microcredito; gli unici atti su 
tale argomento sono riconducibili alla produzione della Commissione Europea e 
del Consiglio Europeo. Al riguardo, infatti, la Commissione Europea nell’aprile 
del 2007 ha commissionato uno studio ad un Expert Group, con la finalità di 
analizzare e confrontare la normativa e i modelli operativi adottati dai vari Paesi 
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Europei nell’ambito dei microprestiti. Il documento, dal titolo “The Regulation 
of Microcredit in Europe”, approfondisce i differenti modelli di erogazione del 
microcredito, le diverse discipline normative e di vigilanza sugli istituti di 
microfinanza, gli schemi di garanzia e le forme di supporto al microcredito poste 
in essere da soggetti pubblici e privati, osservando le prassi utilizzate dai vari 
istituti che operano nell’ambito del microcredito. 
Nel documento si precisa che l’attività di microprestito può essere svolta da due 
categorie di operatori, che identificano due diversi modelli di operatività:  
1. Gli istituti bancari con il banking model88. 
L’attività di prestito, da sempre, è ascrivibile agli intermediari bancari;  
questi sono gli unici ad essere abilitati allo svolgimento congiunto 
dell’attività di prestito del denaro e di raccolta del risparmio. In alcuni 
Paesi europei si riconosce che l’attività di prestito è svolta quasi 
esclusivamente dalle banche, come in Italia oppure in Germania dove 
questa prassi prende il nome di “House Bank Principle”. In altri contesti, 
invece, i finanziamenti possono essere concessi anche da operatori non 
qualificabili come banche, dal momento che questi non trattengono i 
depositi dei risparmiatori; esempi di ciò sono offerti da: Francia, Belgio, 
Gran Bretagna, Svezia e molti altri. Nel contesto del microcredito, questo 
può essere erogato da: banche commerciali, casse di risparmio, banche 
popolari, banche di credito cooperativo e banche specializzate in attività di 
microfinance come le banche etiche.  
Nel banking model, il documento europeo riconosce che, in questo 
ambito, un importante punto di riferimento è offerto agli altri Paesi, dal 
modello italiano,  presentato da Banca Popolare Etica all’Expert Group 
(come rappresentato nella Figura 1)
89
; questa nel proprio modello 
operativo stabilisce dei precisi strumenti di sostituzione del collateral con 
alternativi strumenti di mitigazione del rischio dati dal “Guarantee 
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 Cfr. European Commission, Expert Group Report-The Regulation of Microcredit in Europe, op. cit., 
pp.9-13. 
89
 Cfr. European Commission, Expert Group Report-The Regulation of Microcredit in Europe, op. cit., 
p.12. 
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Consortium” e dal “Guarantee Fund”, rispettivamente per il microcredito 
sociale e per quello all’imprenditoria. Il sistema dei Fondi di Garanzia 
trova ancora utilizzo in Italia; infatti, come avremo modo di osservare 
studiando i programmi con valenza nazionale, regionale e locale, 
noteremo che tale meccanismo è molto diffuso, anche se nel caso delle 
Regioni si riscontra che queste preferiscono l’erogazione diretta, attuata 
tramite i “Fondi Rotativi”.  
                Figura 1: Italy-The operational model for the provision of microcredit 
 
Fonte: L.Callegaro (Banca Etica), Presentation to the Expert Group, 14 December 2006. 
Lo schema riportato sintetizza l’attività che Banca Etica svolge nel campo 
del microcredito, in modo diretto; dal 2007, tuttavia, questa ha proceduto 
a costituire una fonte ulteriore per la concessione dei microprestiti, il 
“Fondo di garanzia per progetti di microcredito in Italia”, che ha un 
funzionamento analogo agli ordinari fondi di garanzia. Costituito grazie 
alla destinazione volontaria, per un importo massimo dello 0,1% del 
capitale sottoscritto (1 euro ogni 1.000 Euro di quota sottoscritta), da parte 
dei clienti dei fondi appartenenti al “Sistema Valori Responsabili”, il 
meccanismo consente alla banca di ampliare le risorse che può destinare a 
tale attività.  
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Grazie al suggerimento espresso nel Report, è possibile pensare che anche 
altri Paesi dell’UE abbiano scelto di prendere come riferimento il modello 
applicato in Italia. 
2. Gli organismi non bancari con il non-banking model90. 
Accanto al banking model si riconosce che in alcuni contesti economici 
più che in altri, il microcredito è erogato anche dalle istituzioni di 
microfinanza, chiamate “microfinance institutions o MFIs”. Rientrano in 
questa categoria: le associazioni no-profit, le aziende not-for-profit, gli 
enti di beneficienza, i sindacati e le fondazioni, comprese quelle bancarie. 
L’erogazione dei microprestiti da parte di istituti non bancari in alcuni 
Paesi è agevolata da una regolamentazione che lo consente; nel Report si 
sottolinea che, ad esempio, in Francia è prevista una deroga alla 
legislazione che affida l’erogazione dei finanziamenti esclusivamente alle 
banche: “It allows voluntary associations to grant loans from their own 
funds and from funds borrowed from banks, for the creation and 
development of businesses by the unemployed or people living mainly on 
social benefits. The Microcredit Committee, composed of members drawn 
from diverse backgrounds, licenses and controls these voluntary 
associations. 
To be allowed to lend, the associations have to fulfil certain conditions: 
experience in supporting start-up projects, prudential norms, etc. 
Individual loans must not be larger than EUR 6.000 and are limited to the 
first five years of the business since its creation”91. E’ grazie all’esistenza 
di tale deroga che nel 1989 fu fondata in Francia l’Association pour le 
Droit à l’Initiative Économique (ADIE), grazie all’iniziativa di Maria 
Nowak; fino ad oggi l’istituto è l’unico a beneficiare sul territorio francese 
di tale eccezione. 
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 Cfr. European Commission, Expert Group Report-The Regulation of Microcredit in Europe, op. cit., 
pp.13-17. 
91
 Cfr. European Commission, Expert Group Report-The Regulation of Microcredit in Europe, op. cit., 
pp.13-14. 
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Nell’ambito delle tecniche di prestito che consentono di sopperire alla 
mancanza di garanzie, gli istituti di microfinanza hanno la possibilità di 
scegliere fra stepped loans e group lending; al 2007, data a cui si 
riferiscono i risultati riportati nel Report della Commissione Europea, si 
osserva che nella maggior parte dei casi si ricorre al meccanismo del 
prestito erogato in tranche successive. 
Nonostante lo studio rappresenti ancora oggi un importante punto di 
riferimento nel panorama europeo del microcredito, occorre sottolineare 
che l’applicazione di entrambe le tecniche di mitigazione sopramenzionate 
risulta avere una portata contenuta, date le difficoltà d’implementazione di 
queste in contesti economici evoluti ben diversi da quelli in cui esse sono 
nate.   
Il funzionamento in Europa dei microprestiti, si differenzia da quanto abbiamo 
avuto modo di osservare con la Grameen Bank, che invece ha un’organizzazione 
e un meccanismo ben definiti dal suo stesso creatore: questo si basa 
sull’erogazione di un prestito di gruppo che consente di sopperire alla mancanza 
delle garanzie patrimoniali. In Europa la strada del prestito di gruppo non è molto 
seguita; infatti sono stabiliti ulteriori meccanismi che consentono di fornire un 
prestito in assenza di collateral, da sempre presente e utilizzato dal sistema 
bancario tradizionale per la concessione di un finanziamento. Come abbiamo già 
avuto modo di sottolineare, in Italia gli strumenti più utilizzati sono i “Fondi di 
Garanzia”, il cui funzionamento sarà chiarito successivamente riportando lo 
schema del modello finanziario adottato in Italia.  
2.3 Il modello finanziario prevalente in Italia. 
In Italia l’Ente Nazionale per il Microcredito (ENM) ha pubblicato nel Rapporto 
Finale di Monitoraggio, datato ottobre 2013 e dal titolo “Le multiformi 
caratteristiche del microcredito”, nell’ambito del Progetto “Monitoraggio 
dell’integrazione delle politiche del lavoro con le politiche di sviluppo locale dei 
sistemi produttivi relativamente al Microcredito e alla Microfinanza”, i risultati 
dello studio condotto nel triennio 2010-2011-2012 su tutte le iniziative poste in 
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essere sul territorio italiano; queste possono essere suddivise nelle seguenti tre 
categorie: 
1. Programmi nazionali 
In questa classe rientrano: “PerMicro-Microcredito all’impresa e 
Microcredito alle famiglie”, “Prestito della speranza-Accordo ABI-CEI”, 
“Progetto Policoro” e “Progetto di microcredito della Fondazione Pangea 
Onlus”. 
2. Programmi regionali 
Appartengono a questa classe tutte le forme di microcredito pubblico 
attuate dalle Regioni. Queste hanno trovato diffusione sul territorio 
italiano negli ultimi sette anni, coincidenti con la programmazione 
comunitaria 2007-2013
92, soprattutto da parte dei territori “Obiettivo 
Convergenza”93, in cui l’attività delle Regioni si è fatta più intensa solo 
dal biennio 2011-2012. Nel 2012 le Regioni attive su questo fronte sono 
state ben 14 (Piemonte, Valle d’Aosta, Umbria, Marche, Toscana, Lazio, 
Molise, Basilicata, Calabria, Sicilia e Sardegna), mentre 3 (Abruzzo, 
Campania e Puglia) hanno avviato le procedure per cominciare a 
concedere microprestiti a partire dal 2013.  
3. Programmi locali 
                                                          
92
 I fondi strutturali sono strumenti di intervento, creati e gestiti dall'Unione Europea, per finanziare 
svariati progetti di sviluppo presenti sull’intero territorio europeo. Gli obiettivi principali dei fondi 
strutturali sono i tre seguenti: la riduzione delle disparità in termini di benessere fra le Regioni europee, 
l'incremento della competitività e dell'occupazione, lo sviluppo della cooperazione fra Stati europei. La 
programmazione comunitaria per il 2007-2013 è prodotta da un lato a partire dagli effetti osservati nel 
ciclo precedente (2000-2006) e dall'altro in considerazione dei nuovi obiettivi che l’UE si è posta. Questi 
per il ciclo 2007-2013 sono tre:  
-Convergenza. Questo obiettivo vuole accelerare la convergenza degli Stati membri e delle Regioni in 
ritardo di sviluppo, favorendo la crescita e l’occupazione; le risorse per poter realizzare questa finalità 
sono ottenute dal Fondo Europeo di Sviluppo Regionale, dal  Fondo Sociale Europeo e dal Fondo di 
Coesione.  
-Competitività regionale e occupazione. Questo obiettivo vuole rafforzare la competitività, l'occupazione 
e il potenziale attrattivo delle Regioni; il finanziamento è realizzato tramite il Fondo Europeo di Sviluppo 
Regionale e il Fondo Sociale Europeo. 
-Cooperazione territoriale europea. Questo obiettivo vuole rafforzare la cooperazione transfrontaliera, 
transnazionale e interregionale; l'azione è finanziata dal FESR.  
Con riferimento agli interventi, l'articolazione territoriale di questi viene ripartita in: PON (Programmi 
Operativi Nazionali), POR (Programmi Operativi Regionali) e POIN (Programmi Operativi 
Interregionali). 
93
 Le Regioni a Obiettivo Convergenza sono: Campania, Calabria, Puglia e Sicilia.  
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In totale le iniziative sottoposte a osservazione sono state 106. Togliendo i 
programmi a valenza nazionale e regionale, restano 88 iniziative di 
microcredito definibili come circoscritte, sia in termini quantitativi che in 
termini di diffusione territoriale. Si tratta perlopiù di programmi a 
carattere locale, in cui si riscontra che circa la metà delle iniziative ha una 
finalità esclusivamente socio-assistenziale.  
Il numero delle iniziative di microcredito, i microprestiti concessi e l’ammontare 
corrispondente per ciascuna categoria sono sintetizzati nella Tabella 6; i dati si 
riferiscono alle attività realizzate in Italia nel 2012
94
. 
Tabella 6: Numero di iniziative di microcredito, microcrediti concessi e relativo ammontare per tipologia 
di progetti. Anno 2012. 
 
Fonte: Rapporto finale di monitoraggio:” Le multiformi caratteristiche del microcredito”, redatto 
dall’Ente Nazionale per il Microcredito (ENM). 
Dovendo esaminare il modello finanziario alla base dell’attività di microprestito 
in Italia, ci soffermeremo prevalentemente sulle prime due classi poiché, seppur 
in numero inferiore rispetto all’ultima, queste vedono il coinvolgimento di risorse 
complessive notevoli oltre ad avere una ramificazione considerevole sul territorio 
nazionale o regionale, a seconda della tipologia di iniziativa considerata.  
                                                          
94
 Cfr. Ente Nazionale per il Microcredito, Progetto: Monitoraggio dell’integrazione delle politiche del 
lavoro con le politiche di sviluppo locale dei sistemi produttivi relativamente al Microcredito e alla 
Microfinanza. Le multiformi caratteristiche del microcredito. Rapporto finale di monitoraggio, op. cit., 
p15. 
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2.3.1 Il funzionamento dei Fondi di Garanzia nei programmi nazionali e 
regionali. 
I programmi che trovano diffusione sull’intero territorio nazionale e quelli con 
valenza regionale differiscono per le modalità con cui le due diverse categorie di 
iniziative reperiscono le risorse che alimentano l’erogazione dei microprestiti. 
Per i programmi regionali, si riscontra una chiara preferenza per l’intervento 
diretto attuato con i fondi rotativi: ben 8 Regioni su 14 hanno scelto l’intervento 
diretto, mentre solo 6 hanno deciso di ricorrere ai fondi di garanzia. Per i quattro 
programmi nazionali non ci sono incertezze: c’è una scelta unanime per i fondi 
del secondo tipo
95
. 
Le due tipologie di fondi realizzano la stessa finalità, ovvero quella di raccogliere 
risorse di diverso tipo
96
 per concedere un prestito di importo ridotto, percorrendo 
però due strade differenti. 
Nel caso dei fondi di garanzia esiste una convenzione con uno o più istituti di 
credito che anticipano e erogano il finanziamento; perciò le risorse 
concretamente erogate provengono dalle banche partner e solo in caso di 
mancato rimborso interviene il fondo con le sue disponibilità e nella propria 
quota di copertura massima predeterminata. Nel caso dei fondi rotativi, invece, 
sono proprio le risorse del fondo a essere utilizzate per concedere i microprestiti; 
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 Cfr. Ente Nazionale per il Microcredito, Progetto: Monitoraggio dell’integrazione delle politiche del 
lavoro con le politiche di sviluppo locale dei sistemi produttivi relativamente al Microcredito e alla 
Microfinanza. Le multiformi caratteristiche del microcredito. Rapporto finale di monitoraggio, op. cit., p. 
35. 
96
 Nell’ambito dei programmi nazionali si riscontra che questi adottano lo schema che si basa sul ricorso 
ai Fondi di Garanzia; le risorse che costituiscono tali fondi possono provenire da molteplici fonti, fra cui: 
risorse pubbliche, private, donazioni, interventi di banche, collette realizzate sul territorio diocesano, 
fondi dell’8x1000 CEI. Per i programmi regionali si riscontra invece una dicotomia: da un lato si hanno 
programmi che si basano sui Fondi di Garanzia e dall’altro quelli, ovvero la maggioranza, che operano 
sulla base dei Fondi Rotativi ad erogazione diretta; per i primi le fonti di approvvigionamento sono date 
dalle risorse del bilancio regionale, dai finanziamenti privati e/o dalle risorse del Fondo Sociale Europeo. 
Nel caso dell’intervento diretto le risorse che alimentano il fondo sono costituite principalmente dalle 
risorse del FSE. Il Fondo sociale europeo o FSE è il principale strumento finanziario di cui l’UE si avvale 
per sostenere l’occupazione negli Stati Membri e per promuovere la coesione economica e sociale. Il FSE 
è uno dei fondi strutturali dell’UE, che sono dedicati al miglioramento della coesione sociale e del 
benessere economico in tutta Europa. L’obiettivo specifico del budget FSE è il sostegno alla creazione di 
nuovi e migliori posti di lavoro nell'UE; questo viene perseguito cofinanziando progetti nazionali, 
regionali e locali destinati ad aumentare i livelli di occupazione, la qualità dei posti di lavoro e 
l’inclusività del mercato del lavoro negli Stati membri. 
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gli istituti di credito possono intervenire unicamente in qualità di servicers della 
Regione, che eroga i finanziamenti con il denaro che è riuscita a raccogliere.  
Fondi di garanzia e rotativi quindi operano sulla base di schemi alternativi, che 
vedono la partecipazione degli intermediari bancari con funzioni diverse; tuttavia 
è importante sottolineare che, nonostante questa considerazione, le banche sono 
presenti in entrambi i meccanismi e che quindi il modello di microcredito 
applicato in Italia rientra nel più ampio banking model europeo, poiché nel nostro 
Paese non sono attive molte iniziative che prevedono la possibilità di concedere 
direttamente finanziamenti da parte di organismi non-banking. Un’eccezione è 
rappresentata da “Per Micro”, che nonostante vanti una partnership con BNL, 
grazie alla quale ha potuto creare presso le filiali della banca dei “PerMicro 
Point”, procede direttamente all’erogazione dei piccoli prestiti, essendo a tutti gli 
effetti una società di intermediazione finanziaria iscritta nell’apposito elenco, 
secondo l’art. 106 del TUB97, e quindi abilitata alla concessione di finanziamenti.  
Con lo scopo di comprenderne il funzionamento, procederemo ad approfondire le 
modalità con cui operano, sul piano nazionale e regionale, i relativi programmi di 
microcredito;  in particolare ci soffermeremo su quelli che hanno scelto di agire 
attraverso i fondi di garanzia, con la finalità di coglierne i tratti distintivi, che 
rappresenteranno il punto di partenza per il successivo approfondimento del 
modello finanziario degli stessi.  
Innanzitutto occorre sottolineare che i programmi che operano sull’intero 
territorio italiano presentano un funzionamento dei fondi di garanzia pressoché 
analogo, fatta eccezione per “Per Micro”, che ha con questi ultimi un rapporto 
peculiare.   
1. Per Micro 
Per Micro è una società specializzata in microprestiti, fondata a Torino e 
operante in tutta Italia dal 2007. La società conta soci di rilievo, fra cui: 
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 L’articolo 106 del TUB al comma 1 afferma che: “L'esercizio nei confronti del pubblico dell’attività di 
concessione di finanziamenti sotto qualsiasi forma è riservato agli intermediari finanziari autorizzati, 
iscritti in un apposito albo tenuto dalla Banca d’Italia.”. Cfr. Banca d’Italia – Eurosistema, Testo Unico 
Bancario. Versione aggiornata al Decreto Legislativo 4 Marzo 2014, n.53, Aprile 2014, pp.119-120. 
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Oltre Venture, Fondazione Paideia, BNL, Fondazione Sviluppo e 
Crescita-CRT, PhiTrust Active Investors, European Investment Fund-EIF 
e Fondazione Giordano Dell’Amore-FGDA. Per Micro ha attivato, inoltre, 
molteplici convenzioni con enti locali, per finanziare l’erogazione del 
microcredito; alcuni esempi, sono offerti dalla partecipazione al “Fondo 
Regionale per il Microcredito”, promosso dalla Regione Lazio, e dalla 
convenzione con Finpiemonte, in base alla quale Per Micro è uno degli 
enti erogatori del “Fondo regionale di garanzia per il microcredito, Piano 
straordinario per l’occupazione, Misura I.6”98.  
2. Prestito della speranza 
Il programma nasce nel 2009, a seguito dell’Accordo Quadro fra la 
Conferenza Episcopale Italiana (CEI) e l’Associazione Bancaria Italiana 
(ABI) e può concedere microprestiti alle famiglie e alle imprese, grazie 
alla costituzione di un apposito fondo di garanzia. Quest’ultimo ha una 
consistenza patrimoniale di 30 milioni di Euro, generati tramite il 
contributo di soggetti privati e istituzionali a seguito della colletta tenutasi 
in tutte le parrocchie italiane; di questi, 25 milioni sono destinati a 
garantire il microcredito sociale mentre i restanti 5 milioni sono finalizzati 
a sostenere il microcredito alle imprese. Il funzionamento del fondo 
prevede che questo possa rispondere al massimo per il 75% del singolo 
prestito, per i crediti sociali, e al massimo per il 50%, per i microcrediti 
all’impresa, mentre è grazie alla presenza del moltiplicatore del fondo che 
questo può erogare finanziamenti per un valore complessivo pari a 120 
milioni di Euro. Concretamente i prestiti sono elargiti dalle banche 
aderenti, invitate dall’ABI a partecipare all’iniziativa99. 
3. Progetto Policoro CEI 
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 Cfr. Ente Nazionale per il Microcredito, Progetto: Monitoraggio dell’integrazione delle politiche del 
lavoro con le politiche di sviluppo locale dei sistemi produttivi relativamente al Microcredito e alla 
Microfinanza. Le multiformi caratteristiche del microcredito. Rapporto finale di monitoraggio, op. cit., 
pp.18-21. 
99
 Cfr. Ente Nazionale per il Microcredito, Progetto: Monitoraggio dell’integrazione delle politiche del 
lavoro con le politiche di sviluppo locale dei sistemi produttivi relativamente al Microcredito e alla 
Microfinanza. Le multiformi caratteristiche del microcredito. Rapporto finale di monitoraggio, op. cit., 
pp.21-23. 
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Il Progetto Policoro nasce nel 1995, grazie all’iniziativa di Don Mario 
Operti. Negli anni successivi la Diocesi di Nicosia dette un nuovo e 
significativo impulso alla promozione del microcredito all’interno del 
Progetto, attraverso la creazione di un fondo di garanzia; avviato grazie ad 
una convenzione stipulata con la  Banca di Credito Cooperativo locale, il 
fondo fu istituito per finanziare a tasso agevolato le imprese locali aderenti 
al Progetto stesso. Dal 2009 ad oggi il microcredito all’interno del 
Progetto Policoro ha assunto una veste nazionale ma si concretizza ancora 
nelle diocesi aderenti e, dall’iniziale contributo delle BCC locali, adesso il 
Progetto vanta accordi con altre istituzioni fra cui Banca Popolare Etica e 
altre Banche di Credito Cooperativo. 
Il programma di microcredito realizzato dal Progetto coinvolge l’intero 
territorio nazionale ma opera a livello diocesano; ciò significa che sono le 
singole diocesi partecipanti che devono costituire un fondo di garanzia a 
sostegno delle operazioni di credito da attivare a favore delle imprese in 
fase di formazione, attingendo ai fondi 8x1000 CEI e stipulando 
convenzioni con una o più banche presenti sul territorio per la gestione e 
l’utilizzo del fondo. 
Volendo essere più precisi: “La Diocesi, mediante una convenzione 
stipulata con la banca, garantisce i prestiti che vengono concessi 
attraverso la costituzione in pegno di un conto di deposito vincolato 
presso la banca. Il fondo rimane vincolato e viene utilizzato solo nel caso 
in cui il giovane imprenditore non riesca a restituire alla banca le rate del 
prestito. La banca eroga il finanziamento all’impresa. 
Attualmente, i programmi locali che fanno riferimento a Policoro 
dispongono di fondi di garanzia per un ammontare complessivo di 
1.094.000 euro, i cui gestori sono: Banca Etica, diverse BCC, Banca 
Popolare Pugliese. I fondi forniscono generalmente il 90% della 
copertura e dispongono di un moltiplicatore pari a 3.”100. 
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 Cfr. Ente Nazionale per il Microcredito, Progetto: Monitoraggio dell’integrazione delle politiche del 
lavoro con le politiche di sviluppo locale dei sistemi produttivi relativamente al Microcredito e alla 
74 
 
4. Fondazione Pangea ONLUS Progetto Microcredito Italia 
La Fondazione Pangea ONLUS è a tutti gli effetti una Organizzazione non 
lucrativa di utilità sociale di diritto italiano, fondata nel 2002. 
Il partner finanziario principale di Pangea è Banca Popolare Etica, che ha 
la funzione di erogare i prestiti a fronte del fondo di garanzia, istituito con 
l’autofinanziamento della Fondazione stessa e di importo pari a 40.000 
Euro. Il fondo presenta un moltiplicatore pari a 2
101
. 
La breve disamina dei programmi operanti sull’intero territorio italiano e del 
funzionamento dei fondi di garanzia che ne stanno alla base ha avuto come scopo 
ultimo quello di comprendere come tali fondi operino e con quale meccanismo 
intervengano nella concessione dei microprestiti; a tale proposito, è opportuno 
sottolineare come molto spesso siano proprio gli istituti promotori dei 
programmi, che non sono intermediari bancari, a valutare lo standing creditizio 
dei destinatari, verificando in alcuni casi la sussistenza del requisito soggettivo e 
la qualità del cliente
102
. 
Accanto ai programmi nazionali, anche alcuni programmi regionali hanno scelto 
i fondi di garanzia; le Regioni che hanno preferito l’istituzione di un fondo, 
accordandosi con le banche per l’anticipazione delle somme da finanziare, sono 
state: il Piemonte, la Toscana, il Lazio, la Sicilia, la Calabria, che ha proceduto 
anche alla creazione di un fondo in conto interessi affinché questi non gravassero 
sui beneficiari, e le Marche. L’ammontare, la provenienza e il grado di copertura 
della garanzia sono diversi da caso a caso e sono rappresentati nella Tabella 7; i 
                                                                                                                                                                          
Microfinanza. Le multiformi caratteristiche del microcredito. Rapporto finale di monitoraggio, op. cit., 
p.24. 
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 Cfr. Ente Nazionale per il Microcredito, Progetto: Monitoraggio dell’integrazione delle politiche del 
lavoro con le politiche di sviluppo locale dei sistemi produttivi relativamente al Microcredito e alla 
Microfinanza. Le multiformi caratteristiche del microcredito. Rapporto finale di monitoraggio, op. cit., 
pp.25-27. 
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 È il caso, ad esempio, del “Prestito della Speranza”. Il progetto eroga microcredito sociale e 
microcredito alle imprese; nel primo caso è necessario che il soggetto richiedente sia una persona fisica 
che domanda il prestito per soddisfare dei bisogni personali o familiari, mentre nel secondo caso il 
richiedente deve essere una persona fisica, una società di persone o una società cooperativa che voglia 
avviare o far crescere la propria impresa o il proprio lavoro autonomo. In questo ambito è l’ufficio 
diocesano a valutare la presenza del requisito soggettivo e il merito creditizio; la banca erogatrice non ha 
possibilità di contestare la sussistenza del primo mentre può compiere un’ulteriore valutazione sulla 
qualità del cliente, applicando i propri parametri tradizionali. È per questa ragione che nel caso dei 
programmi regionali, le Regioni preferiscono l’erogazione diretta: per evitare che le banche effettuino una 
valutazione tradizionale su clienti che non hanno le caratteristiche di un cliente ordinario.  
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fondi di garanzia attivati e utilizzati dalle Regioni hanno ad oggi un valore 
complessivo di circa 66 milioni di Euro. Per Calabria e Marche buona parte delle 
risorse proviene dal Fondo Sociale Europeo, mentre negli altri casi si attinge 
perlopiù alle risorse del bilancio regionale; l’unica eccezione su questo fronte è 
rappresentata dal Piemonte che è riuscita a raccogliere anche finanziamenti 
privati
103
. 
Tabella 7: Microcredito e Fondi di Garanzia regionali: ammontare, provenienza e copertura 
 
Fonte: Rapporto finale di monitoraggio:” Le multiformi caratteristiche del microcredito”, redatto 
dall’Ente Nazionale per il Microcredito (ENM). 
Dall’analisi di entrambe le tipologie di interventi, emerge che il funzionamento 
dei fondi di garanzia è sintetizzabile nel seguente modo: il fondo ha un certa 
consistenza complessiva, che in genere copre fino ad una percentuale massima i 
prestiti concessi; in caso di mancato rimborso da parte del debitore interviene la 
garanzia del fondo che, in base alla propria quota di copertura, ripaga la banca 
che in origine aveva realizzato l’anticipo. Molto spesso tali fondi di garanzia 
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 Cfr. Ente Nazionale per il Microcredito, Progetto: Monitoraggio dell’integrazione delle politiche del 
lavoro con le politiche di sviluppo locale dei sistemi produttivi relativamente al Microcredito e alla 
Microfinanza. Le multiformi caratteristiche del microcredito. Rapporto finale di monitoraggio, op. cit., 
pp.35-36. 
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presentano un moltiplicatore; l’entità concreta del fondo moltiplicata per il 
fattore in questione consente di avere un risultato superiore all’effettiva 
consistenza del fondo, ampliando così le possibilità di prestito. Volendo essere 
più precisi: l’importo massimo dei crediti che possono essere concessi sulla base 
dell’ammontare del fondo di garanzia è pari al valore effettivo dello stesso 
moltiplicato per il fattore stabilito. Il moltiplicatore, quindi, amplia le capacità di 
intervento, dando la possibilità di aiutare nel tempo un numero sempre maggiore 
di persone perché con la restituzione del singolo prestito la garanzia torna di 
nuovo disponibile per un nuovo intervento. 
Per entrambe le categorie di iniziative l’intervento dei fondi consente di 
finanziare il microcredito sociale, destinato a persone fisiche e famiglie in 
difficoltà economica, e quello imprenditoriale, destinato invece alle persone 
fisiche, alle società di persone e alle società cooperative che vogliono avviare o 
far crescere un’attività imprenditoriale. In particolare si registra che per i 
programmi a valenza nazionale solo “Per Micro” e “Prestito della Speranza” si 
rivolgono sia alle famiglie che alle aziende, mentre “Progetto Policoro” è 
finalizzato unicamente all’autoimpiego e all’imprenditoria di giovani con età 
compresa fra i 18 e i 35 anni. L’attività della “Fondazione Pangea ONLUS” ha 
una portata settoriale: offre microprestiti alle donne con finalità di impresa, 
socio-assistenziali e formative e/o riqualificative.  
Anche nelle Regioni i programmi di microcredito hanno finalità eterogenee. In 4 
di esse, ovvero Sicilia, Valle d’Aosta, Toscana e Molise, le misure sono rivolte 
solo alle famiglie o a soggetti in particolari e temporanee condizioni di difficoltà; 
in soli 2 casi, ovvero in Lazio e in Calabria, i programmi sostengono sia le 
emergenze sociali che l’attività imprenditoriale e infine nei casi restanti, ovvero 
in Piemonte, Umbria, Marche, Basilicata, Sardegna, Abruzzo, Campania e 
Puglia, i microprestiti sono destinati all’avvio e allo sviluppo delle imprese o 
all’autoimpiego. 
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2.3.2 Il modello di intervento dei programmi regionali e la scelta dei Fondi 
Rotativi ad erogazione diretta. 
Le differenze fra i diversi programmi regionali, in relazione agli importi coinvolti 
e alle categorie di soggetti destinatari dei microprestiti, sono molteplici; 
nonostante ciò, si osserva che la prassi prevalente a cui le Regioni hanno scelto di 
ricorrere per la fornitura del microcredito è stato il modello “in house 
providing”, chiamato anche affidamento “in house”. “In house providing” 
letteralmente significa “gestione in proprio” e , nel suo significato più generale, 
identifica un modello organizzativo peculiare: la gestione dei servizi offerti dalle 
pubbliche amministrazioni avviene attraverso organismi appartenenti alla 
struttura organizzativa delle stesse, senza dover ricorrere al mercato con una gara 
pubblica per la scelta del collaboratore; i servizi pubblici, quindi, sono gestiti 
direttamente dalle pubbliche amministrazioni.  
Nel contesto del microcredito ciò significa che Piemonte, Valle d’Aosta, 
Toscana, Molise, Sardegna e Calabria hanno affidato la gestione delle proprie 
attività di microprestito alle corrispondenti finanziarie regionali; altre Regioni, 
ovvero Umbria, Lazio, Basilicata, Abruzzo, Campania e Puglia, hanno scelto di 
affidarle alle società per azioni nate da Invitalia-Agenzia nazionale per 
l’attrazione degli investimento e lo sviluppo d’impresa S.p.A.104, che con il 
tempo sono diventate aziende “in house” delle Regioni.  
Nonostante la scelta prevalente ricada sul modello in house, si riscontra che in 
due Regioni, Sicilia e Marche, la decisione è stata differente; nel caso della 
Sicilia si osserva che, poiché i programmi di microcredito attivati dalla Regione 
si rivolgono alle persone fisiche e alle famiglie in difficoltà attraverso la 
                                                          
104
 Invitalia-Agenzia nazionale per l'attrazione degli investimenti e lo sviluppo d'impresa è una società per 
azioni partecipata al 100% dal Ministero dell’Economia, “agisce su mandato del Governo per accrescere 
la competitività del Paese, in particolare del Mezzogiorno, e per sostenere i settori strategici per lo 
sviluppo. I suoi obiettivi prioritari sono: favorire l'attrazione di investimenti esteri, sostenere 
l'innovazione e la crescita del sistema produttivo e valorizzare le potenzialità dei territori. L'Agenzia sta 
attuando un Piano di riordino e dismissioni sulla base della Legge Finanziaria 2007 e della Direttiva del 
Ministro dello Sviluppo Economico del 27 marzo 2007 che indica priorità, obiettivi e indirizzi. Oltre a 
una profonda riorganizzazione interna dell'Agenzia, il Piano ha previsto la cessione o la liquidazione di 
tutte le società regionali e di gran parte delle società controllate e partecipate. Le controllate ritenute 
strategiche vengono riorganizzate all'interno delle Newco, completamente ridefinite nella mission per 
essere complementari alle attività della capogruppo. Le controllate sono: Invitalia Attività Produttive, 
Infratel Italia, Italia Turismo e Invitalia Partecipazioni.”. Si veda la definizione in www.invitalia.it.  
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concessione di finanziamenti a tasso agevolato concessi dalle banche aderenti, i 
prestiti sono garantiti dal “Fondo Etico della Regione Sicilia” o FERS.  
Il fondo è a tutti gli effetti un fondo di garanzia, con una dotazione di 12 milioni 
di Euro provenienti dal bilancio regionale, con possibilità di incremento a seguito 
di contributi privati, donazioni e lasciti. Gli individui interessati possono chiedere 
informazioni a uno degli sportelli degli organismi convenzionati con la Regione: 
ad essi, infatti, spetta l’iniziale compito di selezionare le richieste pervenute, 
valutando la presenza del requisito soggettivo e il merito del richiedente, nonché 
il successivo percorso di accompagnamento e monitoraggio fino al totale 
rimborso del prestito; dopo una prima valutazione, la domanda viene inoltrata a 
un istituto di credito convenzionato, come UniCredit o una delle altre 28 BCC 
partner, il quale procede ad un’ulteriore valutazione del merito creditizio e 
concede il finanziamento, avvalendosi della garanzia del FERS per ciascun 
beneficiario. 
La Regione Marche, invece, ha fatto ricorso ad una procedura notevolmente 
diversa, istituendo una gara d'appalto per scegliere l'istituto di credito abilitato 
alla concessione dei microprestiti e per affidare le attività di tutoraggio e 
comunicazione. La gara è stata indetta nel 2007 e ha visto come vincitori la 
Banca delle Marche S.p.A., come ente creditore, Sida Group S.r.l., come 
responsabile dell’attività di assistenza, e Camera Work S.r.l., come responsabile 
dell’attività di comunicazione. Con questa procedura, la Regione Marche ha 
stipulato con l’istituto creditizio vincitore non una convenzione bensì un 
contratto, molto più vincolante. Tuttavia dopo il primo bando del 2007, il bando 
successivo si è avuto solo nel 2010 e il terzo nel 2013; ciò consente di 
evidenziare una criticità importante di questo meccanismo: fra un bando e l’altro 
passano circa tre anni e questo riduce l’incisività degli interventi che non 
possono espletarsi in modo continuo nel tempo
105
. 
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 Cfr. Ente Nazionale per il Microcredito, Progetto: Monitoraggio dell’integrazione delle politiche del 
lavoro con le politiche di sviluppo locale dei sistemi produttivi relativamente al Microcredito e alla 
Microfinanza. Le multiformi caratteristiche del microcredito. Rapporto finale di monitoraggio, op. cit., 
pp.33-34. 
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Tutte le considerazioni che abbiamo fatto fino ad adesso si riferiscono al modello 
di intervento che le Regioni, impegnate nei programmi di microcredito, hanno 
deciso di adottare; in relazione alle modalità di erogazione che caratterizzano tali 
iniziative si ricorda che gran parte delle Regioni attive su questo fronte hanno 
optato per il meccanismo dei fondi rotativi ad erogazione diretta: le risorse che 
costituiscono il fondo sono utilizzate per concedere microprestiti. 
La preferenza per un fondo di garanzia può avere molteplici motivazioni, fra cui: 
il successo di analoghe iniziative pregresse oppure motivazioni di tipo contabile e 
finanziario, date dalla limitatezza delle risorse disponibili per la Regione o dal 
fatto che questa misura, prevedendo l’anticipo di un intermediario bancario, non 
comporta un impiego immediato di denaro. 
Tuttavia, dalla comprensione del loro funzionamento, emerge un limite 
importante, che non può essere trascurato: la possibile e eccessiva ingerenza 
delle banche, che dovendo anticipare fondi propri da concedere come 
microcrediti chiedono di intervenire nelle decisioni regionali e pretendono di 
selezionare con proprie istruttorie i beneficiari, finendo per escludere proprio i 
soggetti più bisognosi, che l’istituzione pubblica si era prefissata di sostenere 
attraverso lo strumento. Le banche, infatti, nei propri giudizi continuano a 
utilizzare una valutazione di merito creditizio tradizionale e quindi le domande di 
questi soggetti di solito vengono rigettate; questo è un tasto dolente perché se il 
soggetto non è bancabile per gli intermediari creditizi, non lo sarà mai 
indipendentemente dal tipo di strumento di finanziamento che viene loro 
proposto
106
.  
La scelta di utilizzare un fondo di garanzia è più conveniente da un punto di vista 
finanziario, ma può rivelarsi un’arma a doppio taglio se le banche, per tutelarsi, 
non rispettano appieno gli accordi con la Regione e la volontà di finanziare 
proprio i soggetti che di solito restano esclusi dal circuito bancario; è proprio per 
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 Cfr. Ente Nazionale per il Microcredito, Progetto: Monitoraggio dell’integrazione delle politiche del 
lavoro con le politiche di sviluppo locale dei sistemi produttivi relativamente al Microcredito e alla 
Microfinanza. Le multiformi caratteristiche del microcredito. Rapporto finale di monitoraggio, op. cit., 
pp.36-37. 
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questo motivo che molte Regioni hanno preferito orientarsi verso la concessione 
diretta dei microprestiti.  
Questa modalità è stata adottata da: Valle d’Aosta, Umbria, Abruzzo, Molise, 
Basilicata, Campania, Puglia e Sardegna.  
La preferenza per i fondi rotativi può essere spiegata riportando ulteriori 
motivazioni
107
, le seguenti: 
- La volontà di non far pesare sui beneficiari il costo degli interessi bancari, 
inevitabili in caso di scelta di un meccanismo che si basa sui fondi di 
garanzia; anche se ciò sarebbe evitabile, ad esempio, predisponendo un 
fondo ad hoc per il rimborso alle banche degli interessi, come ha fatto la 
Calabria. 
- Le Regioni attingono spesso risorse dal Fondo Sociale Europeo; perciò la 
necessità di utilizzare in tempi brevi le risorse europee disponibili, che 
altrimenti rischierebbero il disimpegno, ha favorito la scelta di un 
meccanismo di erogazione diretta che consente di ridurre i tempi di 
accesso al finanziamento, agevolando i beneficiari e la liberazione delle 
risorse. 
A conferma della maggiore efficienza del meccanismo dei fondi rotativi, nella 
Tabella 8 si riportano i volumi coinvolti dai programmi regionali; le somme più 
consistenti liberate dalle Regioni sono state impegnate proprio dalla Sardegna e 
dalla Campania, che hanno previsto di erogare 65 milioni di Euro ciascuna, 
ovvero le risorse che sono state impiegate nel corso del 2012 da tutti i progetti di 
microcredito attivi
108
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 Cfr. Ente Nazionale per il Microcredito, Progetto: Monitoraggio dell’integrazione delle politiche del 
lavoro con le politiche di sviluppo locale dei sistemi produttivi relativamente al Microcredito e alla 
Microfinanza. Le multiformi caratteristiche del microcredito. Rapporto finale di monitoraggio, op. cit., 
pp. 37-41. 
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 Cfr. Ente Nazionale per il Microcredito, Progetto: Monitoraggio dell’integrazione delle politiche del 
lavoro con le politiche di sviluppo locale dei sistemi produttivi relativamente al Microcredito e alla 
Microfinanza. Le multiformi caratteristiche del microcredito. Rapporto finale di monitoraggio, op. cit., 
p.40. 
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Tabella 8: Microcredito e Fondi Rotativi ad erogazione diretta regionali: ammontare e provenienza 
 
Fonte: Rapporto finale di monitoraggio: ”Le multiformi caratteristiche del microcredito”, redatto 
dall’Ente Nazionale per il Microcredito (ENM). 
 
2.3.3 Il modello finanziario dei fondi di garanzia a sostegno dei microcrediti. 
Dopo aver chiarito il funzionamento dei fondi di garanzia e rotativi, procediamo 
ad approfondire il modello finanziario che sta alla base dei primi, cercando di 
comprenderne appieno il meccanismo. L’Ente Nazionale per il Microcredito, a 
tale proposito, ha condotto una simulazione nella quale mostra che nel nostro 
Paese il sistema dei fondi di garanzia, scelto in modo unanime dai programmi 
nazionali e da alcune iniziative regionali, è essenziale per la nascita e il 
successivo sviluppo delle attività di microcredito e di microfinanza; al riguardo, è 
opportuno precisare che la simulazione in questione consente di esplicitare il 
funzionamento di suddetti fondi, utilizzati però in programmi di microprestito a 
sostegno dell’autoimpiego e della microimpresa. E’ chiaro che nel caso dei 
microprestiti che hanno finalità sociale, è ragionevole supporre che il 
meccanismo avrà un funzionamento pressoché analogo seppur con alcune lievi 
differenze, dettate dal diverso scopo dei prestiti.  
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Riportiamo il contenuto del documento dell’ENM, in cui si chiariscono i tratti 
essenziali della simulazione: “La simulazione di seguito esposta è stata svolta 
ipotizzando un fondo di garanzia e sviluppo di 1 milione di Euro, utilizzabile per 
il 75% per l’attività di garanzia a sostegno dei finanziamenti dedicati alla 
microimprenditoria con un leverage ratio pari a 1/5, quindi, estremamente 
prudenziale anche in considerazione dei livelli medi di accantonamento ai fondi 
di garanzia operanti sul mercato e dei tassi medi di default registrati. Si ipotizza 
inoltre che il 25% di dette risorse finanziarie siano utilizzate dall’Ente per 
finanziare le spese di informazione, formazione, capacity building, assistenza 
tecnica e tutoraggio agli enti erogatori/gestori del fondo, nonché agli operatori 
del microcredito coinvolti nel progetto di sostegno alla microimprenditoria.  
I finanziamenti garantiti sono ipotizzati tutti di uguale importo e pari ad euro 
25.000, la loro durata media è stata posta a 5 anni, il tasso medio di default 
annuo è ipotizzato al 6% e la percentuale di accantonamento al fondo, in 
relazione al leverage ratio, è posta al 20%. La copertura realizzata dal fondo è 
considerata completa (100%) rispetto all’importo del finanziamento.  
(…) La simulazione effettuata presuppone, tuttavia, un atteggiamento largamente 
prudenziale nella gestione dei fondi di garanzia al fine di ottimizzare l’utilizzo 
delle risorse a ciò dedicate ed evitare problemi di scarsa disponibilità di risorse 
residue in ipotesi di improvviso peggioramento delle condizioni di merito 
creditizio dei soggetti garantiti o di condizioni particolarmente stressed del ciclo 
economico. 
In condizioni business as normal potrebbe, d’altronde, essere aumentata la 
percentuale di espansione del fondo e, quindi, ridotta la quota di 
accantonamento al fondo stesso; tutto ciò permetterebbe di espandere 
ulteriormente il numero di progetti di microimprenditoria garantibili.  
(…) Infine, si sottolinea che il modello che segue è stato concepito per la realtà 
italiana; per quanto riguarda, invece, i fondi di garanzia utilizzati nei 
programmi di cooperazione internazionale con componenti di microcredito, 
occorre considerare che il prestito erogato dalle istituzioni microfinanziarie in 
un Paese in via di sviluppo ha generalmente un importo medio di circa 1.000 
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Euro; ciò significherebbe finanziare, in osservanza delle ipotesi illustrate sopra, 
3.750 microimprenditori, a fronte di un effetto leva pari a 5.”109. 
La Figura 2 sintetizza il funzionamento dei fondi di garanzia, mentre la Tabella 
9 riporta i dati della simulazione
110
. 
Figura 2: Guarantee Fund 
 
Fonte: “Modello finanziario per il microcredito a sostegno dell’autoimpiego e della microimpresa.”, 
redatto dall’Ente Nazionale per il Microcredito. 
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 Cfr. Ente Nazionale per il Microcredito, Modello finanziario per il microcredito a sostegno 
dell’autoimpiego e della microimpresa, in www.microcreditoitalia.org, Roma, Ottobre 2014, pp. 2-3.  
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 Cfr. Ente Nazionale per il Microcredito, Modello finanziario per il microcredito a sostegno 
dell’autoimpiego e della microimpresa, op. cit., pp. 4-5. 
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Tabella 9: Leverage ratio 1/5 
 
Fonte: “Modello finanziario per il microcredito a sostegno dell’autoimpiego e della microimpresa.”, 
redatto dall’Ente Nazionale per il Microcredito. 
Sapendo che solo il 75% dell’importo totale del fondo (di 1 milione di Euro) può 
essere destinato all’attività di microcredito, ovvero 750.000 Euro, la Tabella 
10
111
 mostra che, stabilendo un orizzonte temporale di 5 anni e sapendo che ogni 
anno le risorse destinate al prestito hanno un valore di 750.000 Euro, in totale 
sono erogati 30 prestiti di importo unitario pari a 25.000 Euro. Osservando lo 
schema riportato nella Figura 2, si nota che dai prestiti proviene un flusso 
complessivo pari al 25%, di cui il 20% è destinato al rimborso del credito e il 
restante 5% alla ricostituzione del fondo di garanzia; sulla base di queste 
percentuali si capisce che solo dopo 5 anni il valore complessivo della somma 
prestata il primo anno sarà rimborsato, mentre per la ricostituzione del fondo 
occorrerà attendere un periodo più lungo.  
Infine si nota che, al termine dei 5 anni, l’importo complessivo dei prestiti è pari 
a 3.750.000 Euro, a fronte di un tasso di insolvenza del 6% che produce solo 
225.000 Euro di perdite: un valore ridotto se confrontato con le risorse erogate. 
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 Cfr. Ente Nazionale per il Microcredito, Modello finanziario per il microcredito a sostegno 
dell’autoimpiego e della microimpresa, op. cit., p.5. 
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Tabella 10: Loan Value and Yearly of Loan refund 
Fonte: “Modello finanziario per il microcredito a sostegno dell’autoimpiego e della microimpresa.”, 
redatto dall’Ente Nazionale per il Microcredito. 
2.4 La regolamentazione italiana per il microcredito. 
La Relazione annuale della Banca d’Italia, risalente al maggio 2013, sottolinea 
come nel contesto economico italiano le aziende che hanno sofferto 
maggiormente del credit crunch sono state proprio le micro, piccole e medie 
imprese
112
, da sempre realtà dominanti della nostra economia: “Nel 2012 il 
credito alle imprese si è ridotto per la seconda volta dall’inizio della crisi 
finanziaria; la tendenza è proseguita nei primi mesi dell’anno in corso. I prestiti 
bancari, comprensivi delle sofferenze e dei pronti contro termine, sono diminuiti 
del 2,5% nei dodici mesi terminati a marzo del 2013. La contrazione è stata 
maggiore per le piccole e medie imprese e nel comparto manifatturiero. 
Contrariamente a quanto osservato in passato, la dinamica negativa del credito 
ha riguardato, seppure con minore intensità, anche imprese in condizioni 
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 Per migliorare la coerenza e l’efficacia degli interventi e dei finanziamenti riservati alle realtà 
imprenditoriali di più piccole dimensioni, la Commissione Europea ha ritenuto opportuno elaborare una 
definizione univoca di micro, piccole e medie imprese con la Raccomandazione 96/280/CE del 3 aprile 
1996, revisionata dalla Raccomandazione 2003/261/CE del 6 maggio 2003. In essa è stabilito che le 
microimprese e le PMI sono individuabili sulla base di due parametri: il numero di dipendenti e il 
fatturato o totale di bilancio. Affinché si possa parlare di media impresa è necessario che il numero di 
dipendenti sia inferiore a 250, per la piccola impresa che sia inferiore a 50 e per la microimpresa che sia 
inferiore a 10. Per il fatturato/totale di bilancio abbiamo che per media, piccola e micro impresa si ha un 
valore inferiore rispettivamente a: 50 mln €/43 mln €, 10 mln €/10 mln € e 2 mln €/ 2 mln €. La 
Raccomandazione individua un ulteriore requisito affinché un’impresa possa essere classificata come 
media, piccola o micro impresa: deve essere un’impresa autonoma ovvero quando non possiede 
partecipazioni pari o superiori al 25% in un’altra impresa, quando non è partecipata direttamente al 25% o 
più da un’altra impresa, organismo pubblico o da più imprese congiuntamente o quando non è partecipata 
per il 25% o più da società pubbliche di partecipazione, società di capitale di rischio o investitori 
istituzionali. 
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finanziarie più equilibrate. La riduzione dei prestiti nel 2012 è dovuta a fattori, 
sia di domanda, connessi con il calo degli investimenti, sia di offerta, derivanti 
dall’adozione di politiche creditizie restrittive da parte degli intermediari 
finanziari.”113. In questo contesto, come abbiamo già avuto modo di sottolineare 
più volte, il segmento del microcredito sembra essere un valido strumento di 
aiuto e sostegno alle famiglie, agli imprenditori e ai lavoratori autonomi, oltre a 
rappresentare un settore in crescita e in grado di produrre nel tempo buoni 
risultati economici.  
Nonostante queste considerazioni positive, è opportuno sottolineare che i 
microprestiti, ad oggi in Italia, presentano una regolamentazione ancora esigua e 
in fase di evoluzione, in linea con la scarna regolamentazione vigente nel nostro 
Paese in tema di finanza eticamente orientata. 
In Italia, infatti, a differenza di altri Paesi europei, non esiste un’adeguata 
legislazione che favorisca la crescita e la diffusione della finanza etica, anche se 
alcuni passi in avanti sono stati fatti per disciplinare specifici ambiti, proprio 
come nel caso del microcredito. Nonostante ciò rappresenti un elemento positivo 
dal punto di vista legislativo, è importante sottolineare che non si tratta ancora di 
una regolamentazione definitiva e soprattutto di una disciplina con molti 
elementi ancora da perfezionare: “Non esistono norme che riconoscono la 
specificità delle banche che si richiamano a valori di eticità e che promuovono 
attività aventi finalità di solidarietà sociale. Non è previsto nemmeno per legge, 
come avviene in Spagna e Inghilterra, la distinzione tra fondi eticamente 
orientati (ossia quei fondi che vengono utilizzati per investimenti diretti di realtà 
economiche che operano nel rispetto di alcuni criteri) da quelli a carattere 
umanitario/caritativo (ossia quei fondi che operano nel modo tradizionale ma 
che prevedono la destinazione di una parte dei rendimenti verso iniziative di 
beneficenza). 
                                                          
113
 Cfr. Ente Nazionale per il Microcredito, Relazione annuale della Banca d’Italia, in Progetto: 
Monitoraggio dell’integrazione delle politiche del lavoro con le politiche di sviluppo locale dei sistemi 
produttivi relativamente al Microcredito e alla Microfinanza. Le multiformi caratteristiche del 
microcredito. Rapporto finale di monitoraggio, op. cit., p.7. 
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In questo il ritardo del nostro paese è forte rispetto soprattutto al resto 
d’Europa, che, pur non brillando per approccio compiuto alla materia, ha 
almeno riconosciuto alcune specificità degli intermediari finanziari etici. Si 
riporta, a titolo di esempio, il caso dei green investment funds nei Paesi Bassi. 
La legge è del 1 gennaio 1995 e prevede che ai privati investitori non vengano 
tassati gli interessi e i dividendi qualora siano il risultato di un investimento nei 
green funds. 
[…]Un’iniziativa legislativa di questo tipo riconosce il valore sociale di alcune 
forme di finanza etica e consente di renderle appetibili per il risparmiatore 
anche meno coinvolto da un punto di vista dei valori. La detassazione, infatti, 
contribuisce a ridurre la differenza (spread) tra il rendimento del fondo verde, 
necessariamente meno redditizio di altri perché meno speculativo, e quello 
medio di mercato. 
Sarebbe opportuno trovare le forme per realizzare soluzioni di questo tipo anche 
in Italia, dove il sostegno alla finanza etica è, ad oggi, esclusivamente basato 
sulla sensibilità dei risparmiatori e, dunque, fatica ad attrarre anche quella fetta 
di investitori meno attenti alle tematiche sociali ed ambientali. 
L’unico modo per riconoscere il ruolo pubblico svolto dalla finanza etica è di 
metterla nelle effettive condizioni di competere con la finanza tradizionale, 
strutturando meccanismi (fiscali e legislativi) che annullino le differenze, in 
termini di rendimenti, tra i due strumenti.”114.  
Una regolamentazione più puntuale per gli strumenti della microfinanza e 
dell’investimento socialmente responsabile sarebbe necessaria, per promuoverne 
il ricorso. 
Tornando al microcredito, gli interventi legislativi, che approfondiremo per 
comprendere la cornice normativa entro cui si muove tale modalità di 
finanziamento, sono i seguenti: gli articoli 111 e 113 del Testo Unico delle Leggi 
Bancarie, riformati dall’articolo 7 del Decreto Legislativo n° 141 del 13 agosto 
                                                          
114
 Cfr. A. Messina, “La Finanza Etica in Italia. Come e Perché promuoverla.”, op. cit., pp. 25-26. 
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2010, con cui il legislatore italiano attua la Direttiva comunitaria 08/48/CE,  e 
l’articolo 39 al comma 7-bis della Legge n°214 del 22 Dicembre 2011. 
La Direttiva 08/48/CE modifica la disciplina sul credito al consumo, abrogando 
la precedente Direttiva 87/102/CEE, già riformata nel 1990 con la Direttiva 
90/88/CEE e nel 1998 con la Direttiva 98/7/CE; le modifiche si sono rese 
necessarie a causa delle significative disparità tra le legislazioni degli Stati 
membri appunto nel settore del credito al consumo, le quali avevano contribuito a 
generare distorsioni della concorrenza tra i creditori all’interno della Comunità 
europea, soprattutto nel caso in cui uno Stato avesse deciso di adottare 
disposizioni diverse e più rigorose. 
La presenza nel nostro ordinamento di leggi specifiche dedicate al microcredito e 
al suo sviluppo colloca l’Italia in una posizione di avanguardia nel panorama 
europeo e dimostra la sensibilità del nostro Paese per la finanza inclusiva, alla 
luce non solo dei numeri che tale attività è in grado di far muovere ma anche 
delle difficoltà che l’economia italiana continua a vivere. Nonostante tali passi in 
avanti, occorre dire che gli interventi normativi sopra menzionati stanno 
attendendo ancora i rispettivi regolamenti attuativi; con riferimento agli articoli 
111 e 113 del TUB, le norme di attuazione devono essere disposte dal Ministero 
dell’Economia, in accordo con la Banca d’Italia, e dovrebbero precisare alcuni 
contenuti
115
: i requisiti dei beneficiari, le forme tecniche dei finanziamenti, i 
limiti oggettivi alle condizioni economiche applicate, l’ammontare dei singoli 
finanziamenti, potendo modificare gli attuali limiti, le caratteristiche dei soggetti 
senza scopo di lucro che possono erogare microprestiti e le informazioni da 
fornire alla clientela. Questo ritardo ha come effetto ulteriore l’allungamento dei 
tempi per l’emanazione dei regolamenti attuativi per l’art.39 comma 7-bis della 
Legge 214/2011, che subisce la mancanza dei requisiti oggettivi e soggettivi del 
microcredito, delegati alla normativa secondaria ancora mancante.  
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 Cfr. Ente Nazionale per il Microcredito, Progetto: Monitoraggio dell’integrazione delle politiche del 
lavoro con le politiche di sviluppo locale dei sistemi produttivi relativamente al Microcredito e alla 
Microfinanza. Le multiformi caratteristiche del microcredito. Rapporto finale di monitoraggio, op. cit., 
p.9. 
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2.4.1 La definizione e i soggetti erogatori. 
Si riporta l’attuale contenuto dell’art. 111 del TUB, dedicato al microcredito e 
sostituito dall’art. 7 Decreto Legislativo del 13 agosto 2010, n. 141, come 
modificato dall’art. 16, Decreto Legislativo del 14 dicembre 2010, n. 218 e 
dall’art. 3, comma 1, lettere da e) a i), Decreto Legislativo del 19 settembre 2012, 
n. 169: 
“1. In deroga all’articolo 106, comma 1, i soggetti iscritti in un apposito elenco, 
possono concedere finanziamenti a persone fisiche o società di persone o società 
a responsabilità limitata semplificata di cui all’articolo 2463-bis codice civile o 
associazioni o società cooperative, per l’avvio o l’esercizio di attività di lavoro 
autonomo o di microimpresa, a condizione che i finanziamenti concessi abbiano 
le seguenti caratteristiche: 
a) siano di ammontare non superiore a euro 25.000,00 e non siano assistiti da 
garanzie reali; 
b) siano finalizzati all’avvio o allo sviluppo di iniziative imprenditoriali o 
all’inserimento nel mercato del lavoro; 
c) siano accompagnati dalla prestazione di servizi ausiliari di assistenza e 
monitoraggio dei soggetti finanziati. 
2. L’iscrizione nell’elenco di cui al comma 1 è subordinata al ricorrere delle 
seguenti condizioni: 
a) forma di società per azioni, in accomandita per azioni, a responsabilità 
limitata e cooperativa; 
b) capitale versato di ammontare non inferiore a quello stabilito ai sensi del 
comma 5; 
c) requisiti di onorabilità dei soci di controllo o rilevanti, nonché di onorabilità e 
professionalità degli esponenti aziendali, ai sensi del comma 5; 
d) oggetto sociale limitato alle sole attività di cui al comma 1 nonché alle attività 
accessorie e strumentali; 
e) presentazione di un programma di attività. 
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3. I soggetti di cui al comma 1 possono erogare in via non prevalente 
finanziamenti anche a favore di persone fisiche in condizioni di particolare 
vulnerabilità economica o sociale, purché i finanziamenti concessi siano di 
importo massimo di euro 10.000, non siano assistiti da garanzie reali, siano 
accompagnati dalla prestazione di servizi ausiliari di bilancio familiare, abbiano 
lo scopo di consentire l’inclusione sociale e finanziaria del beneficiario e siano 
prestati a condizioni più favorevoli di quelle prevalenti sul mercato. 
3-bis. Nel caso di esercizio dell’attività di cui al comma 3, questa attività e 
quella di cui al comma 1 devono essere esercitate congiuntamente. 
4. In deroga all’articolo 106, comma 1, i soggetti giuridici senza fini di lucro, in 
possesso delle caratteristiche individuate ai sensi del comma 5 nonché dei 
requisiti previsti dal comma 2, lettera c), possono svolgere l’attività indicata al 
comma 3, a tassi adeguati a consentire il mero recupero delle spese sostenute 
dal creditore. 
5. Il Ministro dell’Economia e delle finanze, sentita la Banca d'Italia, emana 
disposizioni attuative del presente articolo, anche disciplinando: 
a) requisiti concernenti i beneficiari e le forme tecniche dei finanziamenti; 
b) limiti oggettivi, riferiti al volume delle attività, alle condizioni economiche 
applicate e all’ammontare massimo dei singoli finanziamenti, anche modificando 
i limiti stabiliti dal comma 1, lettera a) e dal comma 3; 
c) le caratteristiche dei soggetti che beneficiano della deroga prevista dal 
comma 4; 
d) le informazioni da fornire alla clientela. 
5-bis. L’utilizzo del sostantivo microcredito è subordinato alla concessione di 
finanziamenti secondo le caratteristiche di cui ai commi 1 e 3.”116. 
L’articolo 111 del TUB introduce delle importanti novità nella regolamentazione 
del microcredito, fino al 2010 inesistente, le seguenti: 
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 Cfr. Banca d’Italia – Eurosistema, Testo Unico Bancario. Versione aggiornata al Decreto Legislativo 
4 Marzo 2014, n.53, op. cit., pp.124-125. 
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1. La definizione di microcredito ha una duplice accezione; infatti, con tale 
espressione si intendono due diverse manifestazioni che presentano delle 
caratteristiche peculiari: 
a. Il microcredito per le attività imprenditoriali o di lavoro autonomo, 
caratterizzato dai seguenti elementi: 
- Soggetti beneficiari: persone fisiche, società di persone, società 
a responsabilità limitata semplificata, associazioni, società 
cooperative che intendano ottenere il prestito per l’avvio o 
l’esercizio di attività di lavoro autonomo o d’impresa. 
- Caratteristiche del finanziamento: ammontare del prestito non 
superiore a 25.000 Euro e non assistito da garanzie. 
- Finalità del finanziamento: avvio o sviluppo di iniziative 
imprenditoriali o inserimento nel mondo del lavoro. 
- Attività post-erogazione: prestazione di servizi ausiliari di 
assistenza e monitoraggio dei soggetti finanziati. 
b. Il microcredito socio-assistenziale, a sua volta caratterizzato dai 
seguenti aspetti: 
- Soggetti beneficiari: persone fisiche in condizioni di particolare 
vulnerabilità economica e/o sociale. 
- Caratteristiche del finanziamento: ammontare del prestito non 
superiore a 10.000 Euro, non assistito da garanzie e erogato a 
condizioni più favorevoli di quelle prevalenti sul mercato. 
- Finalità del finanziamento: consentire l’inclusione sociale e 
finanziaria del beneficiario.  
- Attività post-erogazione: prestazione di servizi ausiliari di 
bilancio familiare.   
2. E’ prevista la possibilità di concessione di questa tipologia di 
finanziamenti a soggetti iscritti in un apposito elenco, disciplinato al 
successivo articolo 113 del TUB, derogando a quanto stabilito nel comma 
1 dell’articolo 106 del TUB, che stabilisce che l’attività di prestito possa 
essere svolta solo da intermediari finanziari autorizzati e iscritti in un 
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apposito albo tenuto dalla Banca d’Italia. Nell’ambito del microcredito la 
possibilità di concedere finanziamenti è consentita anche ai soggetti sopra 
menzionati, iscritti nel relativo elenco, purché siano rispettati tutti i 
requisiti specificati al comma 2 dell’articolo oggetto di analisi, il quale 
rimanda la determinazione del capitale sociale minimo alle disposizioni 
attuative che il Ministero dell’Economia, di concerto con la Banca d’Italia, 
tarda ancora a emanare. Tali soggetti possono erogare entrambe le 
tipologie di microprestiti e solo in via non prevalente il microcredito 
sociale: non possono concedere solo microprestiti con finalità sociale; 
questi ultimi non devono superare i volumi dei prestiti destinati alle 
imprese e se i soggetti in questione vogliono concedere microprestiti 
socio-assistenziali possono farlo solo se congiuntamente svolgono anche 
l’attività di prestito all’imprenditoria.  
3. E’ prevista la possibilità di concedere finanziamenti con finalità sociale 
anche ai soggetti giuridici senza scopo di lucro, purché in possesso delle 
caratteristiche specificate al comma 5 e al comma 2, lettera c), che 
stabilisce il requisito di onorabilità dei soci di controllo o rilevanti e di 
onorabilità e professionalità degli esponenti aziendali
117
. Con riferimento 
ai soli prestiti erogati da questi soggetti, l’articolo precisa che il tasso di 
interesse da applicare deve essere contenuto e deve avere un valore tale da 
remunerare il creditore per i costi sostenuti per la concessione del 
finanziamento, compatibilmente con lo scopo non lucrativo della loro 
attività. 
Il legislatore italiano, oltre a dare una definizione univoca e precisa di 
microcredito, individua una nuova categoria di intermediari finanziari, gli 
“operatori di microcredito”, che con la loro attività dovrebbero sostenere lo 
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 Con l’espressione esponenti aziendali si intendono: gli amministratori, i dirigenti, i consulenti esterni e 
interni, i dipendenti, i collaboratori e i fornitori. Il requisito di professionalità, in generale, stabilisce che il 
soggetto, a seguito dell’attività lavorativa che ha svolto per un periodo di tempo prolungato, abbia 
acquisito delle conoscenze e delle competenze tali da aver maturato in un certo ambito o settore 
un’esperienza notevole e approfondita. Con riferimento al requisito di onorabilità è stabilito che questo 
non sussiste nel caso in cui il soggetto: si trovi in uno stato di interdizione legale o temporanea dagli 
uffici direttivi delle persone giuridiche e delle imprese, sia assoggettato a misure di prevenzione disposte 
dall’autorità giudiziaria o sia stato condannato con sentenza definitiva, salvo i casi di riabilitazione.  
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sviluppo del mercato microcreditizio : questi, come si desume dall’articolo, sono 
definiti come soggetti giuridici iscritti in un apposito albo, in cui c’è una sezione 
speciale dedicata a quelli senza scopo di lucro che possono occuparsi solo del 
microcredito socio-assistenziale. Di fatto, perciò, si assiste ad un ampliamento 
dell’attività microcreditizia, che in passato poteva essere svolta solo dalle banche 
e dagli intermediari finanziari autorizzati, iscritti nell’elenco di cui all’articolo 
106; oggi questa può essere realizzata anche dagli operatori del microcredito e 
dalle organizzazioni no-profit.  
Nonostante ciò rappresenti un elemento di forte apertura e di novità, i ritardi 
nell’emanazione dei regolamenti attuativi stanno riducendo le potenzialità della 
norma che in questo modo rimane pura teoria.  
2.4.2 La disciplina. 
Si riporta l’attuale art. 113 del TUB, dedicato ai controlli sull’elenco stabilito dal 
precedente art.111, sostituito dall’art. 7 Decreto Legislativo del 13 agosto 2010, 
n. 141, come modificato dall’art. 3, comma 1, lettera u), Decreto Legislativo del 
19 settembre 2012, n. 169: 
“1. La Banca d’Italia tiene l’elenco previsto dall’articolo 111 e vigila sul 
rispetto da parte degli iscritti della disciplina cui essi sono sottoposti anche ai 
sensi dell’articolo 111, comma 5; a tal fine può chiedere agli iscritti la 
comunicazione di dati e notizie e la trasmissione di atti e documenti, fissando i 
relativi termini, nonché effettuare ispezioni. 
2. La Banca d’Italia può disporre la cancellazione dall’elenco: 
a) qualora vengano meno i requisiti per l’iscrizione; 
b) qualora risultino gravi violazioni di norme di legge e delle disposizioni 
emanate ai sensi del presente decreto legislativo; 
c) per l’inattività dell’iscritto protrattasi per un periodo di tempo non inferiore a 
un anno. 
3. Fermo restando quanto previsto al comma 2, la Banca d’Italia può imporre 
agli iscritti il divieto di intraprendere nuove operazioni o disporre la riduzione 
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delle attività per violazioni di disposizioni legislative o amministrative che ne 
regolano l’attività. 
4. Quando il numero di iscritti nell’elenco è sufficiente per consentire la 
costituzione di un Organismo, esso è costituito con decreto del Ministro 
dell’economia e delle finanze, sentita la Banca d’Italia; con il medesimo decreto 
ne sono nominati i componenti. L’Organismo svolge ogni attività necessaria per 
la gestione dell’elenco; determina la misura dei contributi a carico degli iscritti, 
entro il limite del cinque per mille dell’ammontare dei prestiti concessi; riscuote 
i contributi e le altre somme dovute per l’iscrizione nell’elenco e vigila sul 
rispetto da parte degli iscritti della disciplina cui sono sottoposti anche ai sensi 
dell’articolo 111, comma 5. Per l’espletamento di tali compiti, i poteri di cui ai 
commi 1, 2 e 3 sono attribuiti all’Organismo a far tempo dall’avvio della sua 
operatività; la cancellazione dall’elenco potrà essere disposta dall’Organismo 
anche per il mancato pagamento del contributo e delle altre somme dovute per 
l’iscrizione nell’elenco. 
5. Si applica l’articolo 112-bis , commi 6, 7, 8 e 8-bis.”118. 
L’articolo 113 del TUB afferma che la disciplina in senso stretto sull’esercizio 
dell’attività di microcredito è contenuta al comma 5 dell’articolo 111 del TUB, 
che abbiamo già avuto modo di analizzare; in tale comma si rimanda al Ministero 
dell’Economia e delle Finanze l’emanazione della normativa secondaria che 
andrà a precisare tutti gli aspetti pratici dell’esercizio dell’attività di 
microprestito. Oltre a ciò, l’articolo 113 precisa i seguenti ulteriori aspetti che 
possono essere classificati anch’essi come elementi della disciplina: 
1. Gli operatori di microcredito devono iscriversi in un apposito elenco; 
questo, in un primo momento, sarà tenuto dalla Banca d’Italia, che 
eserciterà sugli stessi la vigilanza informativa e ispettiva
119
. Le mansioni 
                                                          
118
 Cfr. Banca d’Italia – Eurosistema, Testo Unico Bancario. Versione aggiornata al Decreto Legislativo 
4 Marzo 2014, n.53, op. cit., pp.129-130. 
119
 La definizione di vigilanza informativa è contenuta al comma 1, dell’articolo 51 del TUB: “Le banche 
inviano alla Banca d'Italia, con le modalità e nei termini da essa stabiliti, le segnalazioni periodiche 
nonché ogni altro dato e documento richiesto. Esse trasmettono anche i bilanci con le modalità e nei 
termini stabiliti dalla Banca d'Italia.”. Cfr. Banca d’Italia – Eurosistema, Testo Unico Bancario. Versione 
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della Banca d’Italia, tuttavia non si limitano, ai soli compiti di vigilanza 
poiché questa potrà disporre anche la cancellazione dall’elenco nel caso in 
cui: vengano meno i requisiti necessari all’iscrizione, a seguito di gravi 
violazioni normative o per protratta inattività superiore all’anno. La Banca 
d’Italia, inoltre, avrà il compito, qualora necessario, di imporre il divieto 
di effettuare nuove operazioni oppure di diminuire l’attività.  
2. Al raggiungimento di un certo numero di iscritti, che la norma non  
precisa, il Ministero dell’Economia e delle Finanze procederà, con suo 
decreto e sentita la Banca d’Italia, alla creazione di un Organismo 
specifico per la tenuta dell’elenco degli operatori di microcredito, 
nominandone anche i componenti; lo stesso Ministero procederà poi a 
disciplinare la struttura, i poteri e il funzionamento dell’Organismo, che si 
occuperà della gestione dell’elenco e della vigilanza sugli appartenenti, 
disponendone la cancellazione in caso di mancato pagamento del 
contributo per l’iscrizione o di altre inadempienze: infatti, per poter essere 
inseriti nell’elenco, gli operatori di microcredito hanno l’obbligo di 
corrispondere un contributo inziale di valore non superiore al 5 per mille 
dell’ammontare dei prestiti concessi. 
Al comma 5, l’articolo 113  afferma che all’Organismo si applicano i contenuti 
dell’articolo 112-bis ai commi 6, 7, 8 e 8-bis, dedicato all’Organismo per la 
tenuta dell’elenco dei confidi, di cui di seguito si riporta il testo: 
“6. La Banca d’Italia vigila sull’Organismo secondo modalità, dalla stessa 
stabilite, improntate a criteri di proporzionalità ed economicità dell’azione di 
controllo e con la finalità di verificare l’adeguatezza delle procedure interne 
adottate dall’Organismo per lo svolgimento della propria attività. 
7. Su proposta della Banca d’Italia, il Ministro dell’economia e delle finanze può 
sciogliere gli organi di gestione e di controllo dell’Organismo qualora risultino 
gravi irregolarità nell’amministrazione, ovvero gravi violazioni delle 
                                                                                                                                                                          
aggiornata al Decreto Legislativo 4 Marzo 2014, n.53, op. cit., p.64. La vigilanza ispettiva invece è 
definita al comma 1, dell’articolo 54 del TUB, il quale afferma che: “La Banca d'Italia può effettuare 
ispezioni presso le banche e richiedere a esse l'esibizione di documenti e gli atti che ritenga necessari.”. 
Cfr. Banca d’Italia – Eurosistema, Testo Unico Bancario. Versione aggiornata al Decreto Legislativo 4 
Marzo 2014, n.53, op. cit., p.68. 
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disposizioni legislative, amministrative o statutarie che regolano l’attività dello 
stesso. La Banca d’Italia provvede agli adempimenti necessari alla ricostituzione 
degli organi di gestione e controllo dell’Organismo, assicurandone la continuità 
operativa, se necessario anche attraverso la nomina di un commissario. La 
Banca d’Italia può disporre la rimozione di uno o più componenti degli organi di 
gestione e controllo in caso di grave inosservanza dei doveri ad essi assegnati 
dalla legge, dallo statuto o dalle disposizioni di vigilanza, nonché dei 
provvedimenti specifici e di altre istruzioni impartite dalla Banca d’Italia, ovvero 
in caso di comprovata inadeguatezza, accertata dalla Banca d’Italia, 
all’esercizio delle funzioni cui sono preposti. 
8. Il Ministro dell’economia e delle finanze, sentita la Banca d’Italia, disciplina: 
a) la struttura, i poteri e le modalità di funzionamento dell’Organismo necessari 
a garantirne funzionalità ed efficienza; 
b) i requisiti, ivi compresi quelli di professionalità e onorabilità, dei componenti 
degli organi di gestione e controllo dell’Organismo. 
8-bis . Le Autorità di vigilanza e l’Organismo, nel rispetto delle proprie 
competenze, collaborano anche mediante lo scambio di informazioni necessarie 
per l’espletamento delle rispettive funzioni e in particolare per consentire 
all’Organismo l’esercizio dei poteri ad esso conferiti nei confronti dei soggetti 
iscritti nell’elenco. La trasmissione di informazioni all’Organismo per le 
suddette finalità non costituisce violazione del segreto d’ufficio da parte delle 
Autorità di vigilanza.”120. 
Oltre ai due articoli del Testo Unico Bancario, che abbiamo avuto modo di 
approfondire, occorre precisare che si è avuto un altro intervento legislativo: la 
Legge del 22 Dicembre 2011 n.214 articolo 39, comma 7-bis. La Legge, oltre ad 
essere ancora in attesa dei relativi regolamenti attuativi, risente del ritardo a cui 
sono sottoposti quelli per i nuovi articoli 111 e 113 del TUB.  
Il comma 7-bis della suddetta Legge afferma che:  
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 Cfr. Banca d’Italia – Eurosistema, Testo Unico Bancario. Versione aggiornata al Decreto Legislativo 
4 Marzo 2014, n.53, op. cit., pp.128-129. 
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“Una quota delle disponibilità finanziarie del Fondo di garanzia a favore delle 
piccole e medie imprese, di cui all'articolo 2, comma 100, lettera a), della legge 
23 dicembre 1996, n. 662, venga riservata ad interventi di garanzia in favore del 
microcredito.  
Con decreto di natura non regolamentare, adottato dal Ministro dello sviluppo 
economico, sentito l'Ente Nazionale per il Microcredito, verrà definita la quota 
delle risorse del Fondo da destinare al microcredito, le tipologie di operazioni 
ammissibili, le modalità di concessione, i criteri di selezione nonché l'ammontare 
massimo delle disponibilità finanziarie del Fondo da destinare alla copertura del 
rischio derivante dalla concessione della garanzia di cui al presente periodo. 
L'Ente Nazionale per il Microcredito potrà stipulare convenzioni con enti 
pubblici, enti privati e istituzioni, nazionali ed europee, per l'incremento delle 
risorse del Fondo dedicate al microcredito per le microimprese o per l'istituzione 
di fondi di riserva separati presso il medesimo Fondo”121. 
La Legge in questione offre ulteriori e importanti opportunità di sviluppo per il 
microcredito in Italia in favore della microimprenditoria e della crescita generale 
del nostro Paese, perché consente alle piccole e medie imprese italiane di 
avvalersi della garanzia del Fondo Centrale di Garanzia, gestito da Medio 
Credito Centrale, che a sua volta è assistito dalla garanzia dello Stato; il fatto che 
si stabilisca di riservare una quota delle disponibilità finanziarie del suddetto 
fondo di garanzia in favore delle piccole imprese, avrà un impatto forte e 
immediato sulle attività delle istituzioni, del settore privato e degli operatori 
finanziari, dedicate al microcredito, fra cui: banche, confidi, intermediari e, in 
futuro, gli operatori di microcredito. Oltre a questo, l’intervento legislativo in 
questione consentirà di ottenere molteplici vantaggi ad ogni soggetto coinvolto 
nella filiera del microcredito, come: minori costi di credito, un maggiore 
coinvolgimento degli istituti finanziari, l’applicazione di moltiplicatori molto più 
elevati con una conseguente maggiore disponibilità di risorse da poter prestare e 
una decisiva riduzione dei costi dedicati all’approvvigionamento finanziario, che 
                                                          
121
 Cfr. Ente Nazionale per il Microcredito, Relazione Ente Nazionale per il Microcredito. Breve sintesi 
sul bilancio costi benefici relativi al triennio 2010-2012, Roma, Settembre 2013, p.14. 
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da sempre costituisce una delle maggiori difficoltà per le organizzazioni private 
specializzate
122
. 
2.5 Il ruolo chiave dei servizi ausiliari di supporto nelle attività di  
microcredito. 
Ripercorrendo le tappe dell’analisi condotta fino a questo momento, possiamo 
osservare che abbiamo dato avvio alla trattazione spiegando il modello di 
microcredito originario sviluppatosi in Bangladesh grazie all’attività della 
Grameen Bank, da cui le forme di microprestito di cui ci siamo occupati in 
seguito hanno tratto origine, seppur con le comprensibili differenze. Queste 
trovano giustificazione nel fatto che il modello iniziale nasce e si sviluppa negli 
anni ’70 in un Paese molto povero, soprattutto se confrontato con la situazione 
economica del resto del mondo e dell’Europa; i modelli di microcredito di cui ci 
siamo occupati successivamente, ovvero quelli utilizzati dai Paesi dall’Unione 
Europea e quelli applicati in Italia, differiscono per alcuni aspetti, dettati dal 
diverso contesto economico in cui si inseriscono: ad esempio, il meccanismo del 
prestito di gruppo non è molto utilizzato nei sistemi economici europei, così 
come la prassi dell’“effetto di genere”, in base alla quale i prestiti sono erogati 
preferibilmente alle donne. Questi elementi sono e restano prerogativa di un 
modello che trova diffusione soprattutto in contesti meno abbienti. 
Nonostante questa considerazione, che fa riflettere sul fatto che il microcredito 
non si presenti con un modello univoco, ma che si adegui alle caratteristiche e 
alle peculiarità dell’economia del Paese che lo attua, riconoscendogli in questo 
una certa flessibilità nelle sue possibili manifestazioni, è opportuno sottolineare 
che affinché si possa parlare di microcredito sono necessari degli elementi 
imprescindibili, comuni al modello originario della Grameen Bank, al modello 
europeo e, nel caso specifico che abbiamo approfondito in questo capitolo, al 
modello italiano. I tratti peculiari che si ripropongono sempre quando si parla di 
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 Cfr. Ente Nazionale per il Microcredito, Relazione Ente Nazionale per il Microcredito. Breve sintesi 
sul bilancio costi benefici relativi al triennio 2010-2012, op. cit., pp.12-14. 
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microcredito, indipendentemente dal contesto economico e sociale in cui si 
realizza, sono i seguenti: 
1. E’ un prestito che si rivolge a persone che necessitano di risorse perché si 
trovano in una condizione di difficoltà economica o sociale e a soggetti 
che hanno bisogno di risorse per dare avvio o per far crescere l’attività che 
vogliono intraprendere o che hanno già avviato. Questa duplice 
manifestazione si riscontra in modo nitido anche nell’ordinamento italiano 
in cui si parla espressamente di microcredito socio-assistenziale e di 
microcredito finalizzato all’impresa e al lavoro autonomo. 
2. È un prestito che non è assistito da alcun tipo di garanzia patrimoniale: i 
beneficiari del microcredito sono esclusi dalle forme di prestito 
tradizionale; per questo si rende necessario il ricorso a forme di 
finanziamento alternative, come il microcredito, che non abbiano come 
presupposto per la concessione la presenza di beni materiali da poter dare 
in garanzia. I destinatari del microcredito devono essere proprio quei 
soggetti che, sulla base delle ordinarie valutazioni, dovrebbero rimanere 
esclusi dal circuito bancario tradizionale. Per questo motivo, nell’ambito 
dei programmi regionali italiani, la maggior parte delle Regioni ha 
preferito un sistema di erogazione diretta, evitando così l’intervento delle 
banche. E’ uno strumento che è stato ideato per raggiungere proprio 
questa specifica categoria di utenti; se c’è un intervento che distoglie da 
questo scopo, non avrebbe più significato realizzare dei programmi che 
non raggiungono la finalità per cui sono stati pensati. 
3. È prevista la  presenza di servizi ausiliari di supporto, in particolare post 
erogazione, che giocano un ruolo fondamentale nel successo del rimborso 
del prestito.  
La prestazione di servizi di assistenza e di tutoraggio costituisce, insieme 
all’ammontare e alle finalità, uno degli elementi definitori del microcredito, 
espressamente richiamata dallo stesso articolo 111 del TUB e dalle caratteristiche 
del microcredito secondo il modello della Grameen Bank, il quale prevede 
100 
 
proprio l’esternalizzazione di queste attività, nel tentativo di ridurre l’aggravio 
sui beneficiari dei costi che esse producono.  
Nell’ordinamento italiano tali servizi sono complementari all’erogazione del 
microprestito e come tali erogati a titolo gratuito; essi includono tre diverse 
categorie di prestazioni
123
: 
- Attività di supporto ex-ante, che consistono nella fornitura di assistenza 
tecnica al momento della formulazione della domanda di microcredito e 
nelle attività di promozione e di informazione sullo strumento. 
- Attività di supporto ex-post, le quali si concretizzano nell’attività di 
accompagnamento, tutoraggio e monitoring dopo che il prestito è stato 
concesso e fino al suo completo rimborso. 
- Attività di formazione, che contribuiscono a fornire ai beneficiari delle 
conoscenze aggiuntive che saranno utili per l’avvio e la gestione della 
propria attività di impresa o, nel caso del microcredito sociale, per la 
gestione del denaro proveniente dal finanziamento.  
Nel Grafico 3, nel Grafico 4 e nel Grafico 5, si riportano i valori per il 2012 
relativi alla valutazione della presenza di ciascuna delle attività sopramenzionate 
nel complesso dei 106 programmi di microcredito, oggetto di studio del 
“Rapporto di Monitoraggio”. Da essi si desume che nella quasi totalità dei casi, 
il 96%, sono presenti i servizi ex-ante, in misura minore, l’84% , i servizi ex-post 
mentre sono poco utilizzate le attività di formazione, la cui offerta è presente solo 
nel 27,3% del totale dei casi
124
. 
                                                          
123
 Cfr. Ente Nazionale per il Microcredito, Progetto: Monitoraggio dell’integrazione delle politiche del 
lavoro con le politiche di sviluppo locale dei sistemi produttivi relativamente al Microcredito e alla 
Microfinanza. Le multiformi caratteristiche del microcredito. Rapporto finale di monitoraggio, op. cit., 
pp.75-76. 
124
 Cfr. Ente Nazionale per il Microcredito, Progetto: Monitoraggio dell’integrazione delle politiche del 
lavoro con le politiche di sviluppo locale dei sistemi produttivi relativamente al Microcredito e alla 
Microfinanza. Le multiformi caratteristiche del microcredito. Rapporto finale di monitoraggio, Roma, op. 
cit., pp.75-77. 
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Grafico 3: Iniziative di microcredito per presenza di attività di assistenza tecnica per aiutare nella 
formulazione della domanda di microcredito. Anno 2012. 
 
Fonte: Rapporto finale di monitoraggio: ”Le multiformi caratteristiche del microcredito”, redatto 
dall’Ente Nazionale per il Microcredito (ENM).  
Grafico 4: Iniziative di microcredito per presenza di attività di accompagnamento e tutoraggio dopo 
l’erogazione del microcredito. Anno 2012. 
 
Fonte: Rapporto finale di monitoraggio: ”Le multiformi caratteristiche del microcredito”, redatto 
dall’Ente Nazionale per il Microcredito (ENM). 
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Grafico 5: Iniziative di microcredito in presenza di servizi di formazione. Anno 2012. 
 
Fonte: Rapporto finale di monitoraggio: ”Le multiformi caratteristiche del microcredito”, redatto 
dall’Ente Nazionale per il Microcredito (ENM). 
Gli istituti di credito, ovvero sia le banche nazionali che le BCC locali, ritengono 
che la presenza dei servizi di assistenza e tutoraggio rappresenti un fattore 
fondamentale per il successo del microcredito
125
: tali servizi consentono di essere 
molto vicini alle persone, alle famiglie, alle imprese e di seguirle per tutta la 
durata del prestito, riscontrando tempestivamente eventuali difficoltà nel 
rimborso. Nonostante generino una voce di costo abbastanza consistente, è solo 
grazie alla presenza di un forte sistema di servizi di supporto che, secondo 
l’opinione delle banche, il microcredito può avere successo. Per gli intermediari 
creditizi, la presenza di un efficace sistema di attività di supporto post-erogazione 
rappresenta un elemento che consente di tenere sotto costante osservazione i 
beneficiari del prestito, sopperendo in parte all’assenza delle garanzie 
patrimoniali e alla mancanza di un sistema di scoring specifico per la clientela di 
questo comparto. Quest’ultimo aspetto è di particolare importanza per le banche 
di maggiori dimensioni: “L’esperienza compiuta dagli istituti di rilievo nazionale 
evidenzia che il comparto del microcredito soffre di una mancanza di dati 
affidabili in merito al volume delle operazioni realizzate e ai livelli di default ad 
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 Cfr. Ente Nazionale per il Microcredito, Progetto: Monitoraggio dell’integrazione delle politiche del 
lavoro con le politiche di sviluppo locale dei sistemi produttivi relativamente al Microcredito e alla 
Microfinanza. Le multiformi caratteristiche del microcredito. Rapporto finale di monitoraggio, op. cit., 
p.77. 
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esse associate, oltre che dell'inesistenza di robuste serie storiche finalizzate a 
misurare la rischiosità dei microcrediti in confronto ad altre forme di attività di 
credito abituali. La conseguenza della carenza di tali evidenze è il rischio che le 
pratiche di microcredito, specie quelle relative alle iniziative 
microimprenditoriali, continuino ad essere trattate e valutate secondo un sistema 
che non tiene conto di esigenze e caratteristiche specifiche di questo comparto, 
ma secondo i tradizionali criteri e tempi impiegati dalla banca per altre richieste 
di credito. […]Le banche di credito cooperativo, invece, collaborando 
assiduamente con una fitta rete di associazioni, centri di ascolto, volontari, 
sportelli diffusi sul territorio e potendo basarsi sulla conoscenza diretta, propria 
o dei partner, dei richiedenti il credito, ritengono che per l’istruttoria e la 
selezione dei beneficiari non sia necessario adottare specifiche tecniche di 
scoring, che anzi sono da sconsigliare perché inadatte alle specificità ogni volta 
così peculiari dei diversi interventi di microcredito. In altre parole, per le 
banche più piccole e più radicate nei loro territori d’influenza contano più gli 
stretti legami stabiliti con le istituzioni, le organizzazioni e gli attori locali che 
non l’adozione di tecniche di valutazione del merito creditizio, peraltro difficili 
da elaborare non disponendo di basi statistiche affidabili. Inoltre, in una fase 
come l’attuale, dove l’andamento dell’economia non facilita l’utilizzazione di 
credit score nemmeno per le consuete operazioni di fido bancario, potrebbe 
essere ancora più difficile elaborare strumenti di valutazione specifici per i 
richiedenti il microcredito.”126. L’operato delle BCC è in linea con quanto 
affermato nel luglio del 2009 da Mario Draghi a seguito dell’Intervento 
all’Assemblea annuale dell’ABI, durante la quale egli sottolineò l’importanza per 
le banche di integrare i risultati delle tecniche di scoring con la conoscenza del 
cliente, le sue possibilità di crescita e di profitto nel futuro, riconoscendo a questi 
elementi un valore non trascurabile nel processo di valutazione del merito 
creditizio dei clienti. 
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 Cfr. Ente Nazionale per il Microcredito, Progetto: Monitoraggio dell’integrazione delle politiche del 
lavoro con le politiche di sviluppo locale dei sistemi produttivi relativamente al Microcredito e alla 
Microfinanza. Le multiformi caratteristiche del microcredito. Rapporto finale di monitoraggio, op. cit., 
pp.126-127. 
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Dal momento che la stessa definizione di microcredito prevede che il prestito non 
debba essere accompagnato da garanzie reali e/o personali,  si osserva che oltre 
al ricorso ai servizi di supporto, la mancanza del collateral può essere sopperita 
grazie alla presenza di garanzie di tipo morale, relazionale o da lettere di 
referenza, fornite di solito dal parroco, dall’associazione religiosa che ha fatto da 
tramite per l’accesso al finanziamento e solo di rado da: familiari, amici, gruppo 
solidali o servizi sociali. Il Grafico 6 riporta il numero di beneficiari che hanno 
dovuto presentare per l’ottenimento del prestito tali forme alternative di 
garanzia
127
. 
Grafico 6: Richiesta di garanzie morali per l’accesso al microcredito 
 
Fonte: Rapporto finale di monitoraggio: ”Le multiformi caratteristiche del microcredito”, redatto 
dall’Ente Nazionale per il Microcredito (ENM). 
I servizi di assistenza tecnica, di accompagnamento e di formazione sono offerti 
a titolo gratuito nell’ambito di entrambe le categorie di programmi che abbiamo 
avuto modo di analizzare; facendo riferimento ai programmi delle Regioni, si 
osserva una diversa complessità dei servizi complementari
128
. Alcune Regioni, 
come il Lazio, offrono un servizio basic: l’erogazione del finanziamento è 
accompagnata dal solo aiuto nella compilazione della domanda, senza ulteriori 
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 Cfr. Ente Nazionale per il Microcredito, Progetto: Monitoraggio dell’integrazione delle politiche del 
lavoro con le politiche di sviluppo locale dei sistemi produttivi relativamente al Microcredito e alla 
Microfinanza. Le multiformi caratteristiche del microcredito. Rapporto finale di monitoraggio, op. cit., 
p.111. 
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 Cfr. Ente Nazionale per il Microcredito, Progetto: Monitoraggio dell’integrazione delle politiche del 
lavoro con le politiche di sviluppo locale dei sistemi produttivi relativamente al Microcredito e alla 
Microfinanza. Le multiformi caratteristiche del microcredito. Rapporto finale di monitoraggio, op. cit., 
pp. 79-87. 
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servizi di assistenza. Altre, come Umbria, Basilicata e Campania, adottano un 
approccio autonomo, in base al quale l’attività di tutoraggio post-erogazione è 
svolta dall’ente gestore con proprie risorse. In Puglia, Calabria e Piemonte si 
riscontra un approccio reticolare, nel quale si sfruttano le reti presenti sul 
territorio a cui si affidano le attività di assistenza. L’ultimo approccio, quello più 
evoluto, è applicato unicamente dalle Marche; i servizi di supporto sono svolti da 
professionisti specializzati e iscritti in un apposito “Albo regionale di tutor di 
impresa”, istituito dalla Regione nel 2007.  
Nella Tabella 11 si riportano i risultati derivanti dall’indagine condotta sui 
beneficiari del microcredito in merito ai servizi di supporto; la maggior parte 
degli utenti ha beneficiato dei servizi di assistenza per la presentazione della 
domanda di prestito e di quelli post-erogazione, mentre una percentuale molto 
minore ha aderito alle attività di formazione.  
Tabella 11: Servizi di supporto utilizzati dai beneficiari e giudizio sull’adeguatezza in valori percentuali 
 
Fonte: Rapporto finale di monitoraggio: ”Le multiformi caratteristiche del microcredito”, redatto 
dall’Ente Nazionale per il Microcredito (ENM). 
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CAPITOLO III 
PROFILI REGOLAMENTARI E OPERATIVI DEL 
MICROCREDITO NEI PRINCIPALI PAESI ATTIVI NEL 
SETTORE: UN CONFRONTO EUROPEO. 
 
3.1 Il costante interesse dell’Unione Europea per il microcredito.  
Il mercato del microcredito europeo, pur essendo un settore giovane e in crescita, 
si caratterizza per una forte eterogeneità, causata dall’inesistenza di un quadro 
giuridico univoco e dalla notevole varietà di enti erogatori. Per sopperire a ciò, la 
Commissione Europea nel novembre del 2007 ha provveduto a realizzare un 
documento, dal titolo “The European Code of Good Conduct for Microcredit 
Provision”, nel quale si individuano delle linee guida di buona condotta che gli 
operatori di microcredito possono decidere di rispettare. Il Codice disciplina 
diversi ambiti, tuttavia non essendo un documento vincolante può non trovare 
applicazione; ad esempio, in Inghilterra e in Germania gli operatori non bancari 
devono attenersi a queste regole, ma le disposizioni non trovano attuazione in 
tutti gli Stati Membri. 
Per tale ragione è possibile affermare che in Europa, attualmente, non esiste 
ancora una disciplina regolamentare specifica per il microcredito; gli unici 
documenti su tale materia sono stati prodotti dalla Commissione Europea per il 
Consiglio
129
 e il Parlamento Europeo, dal Comitato Economico e Sociale 
Europeo oppure dal Parlamento stesso .  
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 La Commissione Europea è una delle istituzioni fondamentali dell'UE; questa è composta da 28 
commissari, uno per ogni Stato dell’Unione, che restano in carica per tutta la durata del loro mandato, 
pari a cinque anni. La Commissione ha sede a Bruxelles e in Lussemburgo e l’attuale Presidente è Jean-
Claude Juncker. La Commissione ha i seguenti specifici compiti: propone atti legislativi al Parlamento e 
al Consiglio, gestisce il bilancio dell'UE e attribuisce i finanziamenti, vigila sull'applicazione del diritto 
dell’UE (insieme alla Corte di giustizia) e rappresenta l'UE a livello internazionale, ad esempio nei 
negoziati con Paesi terzi per la conclusione di accordi.  
Il Consiglio Europeo svolge due funzioni essenziali: definisce gli orientamenti e le priorità politiche 
generali dell'UE e gestisce questioni complesse o delicate che non possono essere risolte a livello di 
cooperazione intergovernativa; tuttavia non può approvare atti legislativi. Il Consiglio è composto dai 
capi di Stato o di Governo dei Paesi UE, dal presidente della Commissione e dal Presidente del Consiglio 
stesso, che attualmente è Donald Tusk. 
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Il primo atto grazie al quale il microcredito ha assunto un ruolo di primo piano 
nello scenario europeo si è avuto nel 1998 con la Comunicazione
130
 della 
Commissione Europea al Consiglio e al Parlamento Europeo, dal titolo: 
“Microfinanziamenti e riduzione della povertà”131. Nel documento si sostiene la 
necessità di creare in Europa una base normativa comune per consentire lo 
sviluppo del fenomeno negli Stati Membri nel modo più uniforme possibile, dal 
momento che il microcredito sembra rappresentare il più valido strumento nella 
lotta alla povertà e all’esclusione sociale. 
Nel 2007 è stata emanata un’altra Comunicazione, rivolta al Consiglio, al 
Parlamento Europeo, al Comitato Economico e Sociale Europeo e al Comitato 
delle Regioni
132
, dal titolo: “Iniziativa europea per lo sviluppo del microcredito a 
sostegno della crescita e dell’occupazione.”133. Nella prima sezione della stessa 
si afferma che: “Anche se il microcredito tende ad assumere diverse forme e a 
svolgere diversi ruoli, negli Stati membri e nelle regioni dell’Unione europea è 
spesso usato come mezzo per incoraggiare la crescita del lavoro autonomo e la 
                                                          
130 Le Comunicazioni della Commissione Europea rappresentano una particolare categoria di atti atipici, 
emessi dalle istituzioni comunitarie; sono atti che nascono dalla prassi e che spesso hanno la medesima 
denominazione degli atti tipici, come le Decisioni, le Direttive e i Regolamenti, pur non condividendone 
il contenuto e avendo caratteri ed effetti molto diversi. Le Comunicazioni sono prodotte con una certa 
frequenza e possono avere contenuti diversi, tanto da poterle classificare in: 
 Comunicazioni Informative, destinate a intensificare il dialogo tra le istituzioni, su temi e 
materie che potrebbero portare all’adozione di atti comunitari;  
 Comunicazioni Decisorie, relative a settori nei quali la Commissione dispone di un potere di 
decisione anche discrezionale (come ad esempio in materia di concorrenza o di aiuti di stato); 
 Comunicazioni Interpretative, volte a far conoscere agli Stati i diritti ed gli obblighi derivanti dal 
diritto comunitario, alla luce delle più recenti pronunce giurisprudenziali in un determinato 
settore. 
131
 Bruxelles, 30 settembre 1998, COM (1998) 527 definitivo. 
132
 Il Parlamento e il Consiglio Europeo sono le principali istituzioni legislative dell'UE; i membri del 
Parlamento rappresentano tutti i cittadini dell’Unione. Questo ha tre funzioni principali: discutere e 
approvare le normative europee insieme al Consiglio, controllare le altre istituzioni dell'UE, in particolare 
la Commissione, per accertarsi che agiscano democraticamente e discutere e adottare il bilancio dell'UE, 
insieme al Consiglio.  
Il Comitato Economico e Sociale Europeo è composto dai rappresentanti dei datori di lavoro, dei 
lavoratori e degli altri gruppi di interesse europei; questi possono esprimere i loro pareri su questioni 
trattate dall'UE attraverso il Comitato o CESE. Di fatto il Comitato è un'assemblea consultiva che 
trasmette i propri pareri al Consiglio, alla Commissione e al Parlamento Europeo. 
Il Comitato delle Regioni, infine, è un organo consultivo che consente agli enti regionali e locali dell'UE 
di esprimersi; il compito fondamentale di tale organismo consiste nel fare in modo che la legislazione 
dell'UE tenga conto della prospettiva locale e regionale. A questo scopo il Comitato pubblica dei Pareri 
sulle proposte della Commissione. La Commissione, il Consiglio e il Parlamento Europeo devono 
consultare sempre il Comitato delle Regioni prima che l'UE prenda decisioni su temi di competenza delle 
amministrazioni locali e regionali, fra cui: occupazione, ambiente, istruzione o salute pubblica. 
133
 Bruxelles, 13 novembre 2007, COM (2007) 708 definitivo. 
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formazione e lo sviluppo di microimprese, in molti casi in congiunzione con gli 
sforzi volti a promuovere il passaggio dalla disoccupazione al lavoro autonomo. 
In questa veste, il microcredito può svolgere un ruolo importante nella 
realizzazione della strategia di Lisbona
134
 per la crescita e l’occupazione e nella 
promozione dell’integrazione sociale, in linea con l’enfasi data oggi alla 
flessicurezza, cioè alla combinazione di flessibilità e sicurezza sociale.”135. 
Il documento prosegue riportando una prima definizione di microcredito, che si 
basa sulla stessa data in una precedente Comunicazione della Commissione, 
risalente al 2006 e dal titolo: “Attuare il programma comunitario di Lisbona: 
Finanziare la crescita delle PMI – Promuovere il valore aggiunto europeo.”136; 
in essa si afferma che il microcredito può essere definito come un prestito di 
importo inferiore a 25.000 Euro. In base all’analisi condotta fino a questo 
momento, si può facilmente comprendere che il microcredito non può essere 
definito sulla base di un’unica variabile quantitativa, poiché tale strumento 
presenta ulteriori elementi definitori che consentono di individuarne le 
caratteristiche fondamentali, fra cui l’assenza di garanzie patrimoniali e la 
presenza di servizi di supporto pre e post erogazione: definire il microcredito 
come un prestito che non supera un certo valore-soglia è limitativo perché in 
questo modo si trascurano caratteri ulteriori che ne costituiscono l’essenza. 
La trattazione continua affermando che lo strumento gode di status differenti nei 
vari Paesi dell’UE che lo utilizzano, a seguito della mancanza di una 
regolamentazione comunitaria definitiva e uniforme, che ha lasciato spazio a una 
                                                          
134
 Il Consiglio Europeo nel marzo del 2000, a Lisbona, ha concordato uno specifico obiettivo strategico 
per l'Unione per il decennio 2000-2010, a sostegno dell'occupazione, delle riforme economiche e della 
coesione sociale, in un contesto economico basato sulla conoscenza. Nel 2005 ci si è accorti che gli 
obiettivi fissati per il 2010 erano molto distanti dall’essere stati raggiunti, e per questo motivo gli Stati 
Membri hanno deciso di rilanciare la Strategia di Lisbona, concentrando gli sforzi verso i due obiettivi 
principali: crescita economica e occupazione. Nel 2010, con il completamento della Strategia di Lisbona, 
le Istituzioni europee e gli Stati Membri hanno avviato un dibattito per definire una strategia post 2010, 
chiamata “UE 2020”; questa si basa su tre priorità essenziali: una crescita fondata sulla conoscenza, intesa 
come fattore di ricchezza, il coinvolgimento dei cittadini in una società partecipativa e un’economia più 
competitiva e più verde.  
135
 Cfr. European Commission, Comunicazione della Commissione al Consiglio, al Parlamento Europeo, 
al Comitato Economico e Sociale Europeo e al Comitato delle Regioni. Iniziativa europea per lo sviluppo 
del microcredito a sostegno della crescita e dell’occupazione, Bruxelles, 13 Novembre 2007, COM 
(2007) 708 definitivo, p.3.  
136
 Bruxelles, 29 giugno 2006, COM (2006) 349 definitivo. 
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normativa nazionale che promuove il ricorso al microcredito secondo diversi 
livelli di incentivazione. Al riguardo per far sviluppare il microcredito, 
soprattutto nei contesti economici più arretrati sull’argomento, la Commissione 
suggerisce alcune azioni da intraprendere:  
1. Migliorare l’ambiente giuridico e istituzionale negli Stati membri; 
2. Cambiare il clima in modo che risulti ancor più favorevole 
all’imprenditorialità; 
3. Promuovere la diffusione delle migliori pratiche, compresa la formazione; 
4. Mettere maggiore capitale a disposizione degli istituti di microcredito. 
In seguito la Commissione Europea si è ulteriormente espressa con la 
Comunicazione al Parlamento europeo, al Consiglio, al Comitato Economico e 
Sociale Europeo e al Comitato delle Regioni, del 25 giugno 2008 e dal titolo: 
“Una corsia preferenziale per la piccola impresa. Alla ricerca di un nuovo 
quadro fondamentale per la Piccola Impresa (uno “Small Business Act” per 
l’Europa).”137, rivista e interamente sostituita dalla successiva Comunicazione 
datata 30 settembre 2008, COM (2008) 394 definitivo/2; in essa si afferma che: 
“Per la futura prosperità dell’UE, sarà dunque essenziale essere capaci di 
approfittare del potenziale di crescita e di innovazione delle piccole e medie 
imprese (PMI). In un contesto che cambia a livello globale, segnato da continui 
mutamenti strutturali e da pressioni competitive sempre maggiori, l’importanza 
delle PMI nella nostra società, in quanto creatrici di posti di lavoro e 
protagoniste nella corsa al benessere delle comunità locali e regionali, è 
ulteriormente aumentata. PMI dinamiche daranno all’Europa il vigore per 
resistere alle incertezze che genera l’odierno mondo globalizzato.”138. Le piccole 
e medie imprese nei vari Stati Europei possono avere natura molto diversa; pur  
riconoscendo e rispettando questa diversità,  l’UE deve promuoverne la 
diffusione e la crescita, vedendo in esse una possibile risposta alla 
                                                          
137
 Bruxelles, 25 giugno 2008, COM (2008) 394 definitivo.  
138
 Cfr. European Commission, Comunicazione della Commissione al Consiglio, al Parlamento Europeo, 
al Comitato Economico e Sociale Europeo e al Comitato delle Regioni , “Pensare anzitutto in piccolo 
(Think Small First).Uno “Small Business Act” per l’Europa.”, Bruxelles, 30 Settembre 2008, COM 
(2008) 394 definitivo/2, p.2. 
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disoccupazione e predisponendo delle adeguate politiche che si occupino delle 
problematiche che attanagliano tali realtà imprenditoriali. Date tali premesse, il 
documento prosegue sottolineando la centralità nel contesto economico europeo 
delle PMI e pronunciando il principio del “Think Small First”, alla base di tutta 
la Comunicazione e definito nel seguente modo: “Il clima generale nella società 
deve condurre i singoli a considerare attraente la possibilità di avviare una 
propria impresa e a riconoscere che le PMI danno un contributo sostanziale alla 
crescita dell’occupazione e alla prosperità economica. In quanto contributi 
essenziali a un contesto favorevole alle PMI, la percezione nell’UE del ruolo 
degli imprenditori e la disponibilità ad assumersi rischi, devono dunque 
cambiare: lo spirito imprenditoriale e la volontà di assumere rischi, ad esso 
associata, vanno applauditi dai responsabili politici e dai media e sostenuti dalle 
amministrazioni. Essere favorevole alle PMI deve divenire politicamente 
normale, in base alla convinzione che le regole devono rispettare la 
maggioranza di coloro che le usano: ecco il principio pensare anzitutto in 
piccolo.”139. Per realizzare questi obiettivi, la Commissione suggerisce dieci 
principi, determinanti per valorizzare le iniziative europee, creare condizioni di 
parità concorrenziale per le PMI e migliorare il contesto giuridico e 
amministrativo europeo, i seguenti: 
1. Dar vita a un contesto in cui imprenditori e imprese familiari possano 
prosperare e che sia gratificante per lo spirito imprenditoriale; 
2. Far sì che imprenditori onesti, che abbiano sperimentato l’insolvenza, 
ottengano rapidamente una seconda possibilità; 
3. Formulare regole conformi al principio “Pensare anzitutto in piccolo”; 
4. Rendere le pubbliche amministrazioni permeabili alle esigenze delle PMI; 
5. Adeguare l’intervento politico pubblico alle esigenze delle PMI: facilitare 
la partecipazione delle PMI agli appalti pubblici e usare meglio le 
possibilità degli aiuti di Stato per le PMI; 
                                                          
139
 Cfr. European Commission, Comunicazione della Commissione al Consiglio, al Parlamento Europeo, 
al Comitato Economico e Sociale Europeo e al Comitato delle Regioni , “Pensare anzitutto in piccolo 
(Think Small First). Uno “Small Business Act” per l’Europa.”, op. cit., p.2. 
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6. Agevolare l’accesso delle PMI al credito e sviluppare un contesto 
giuridico ed economico che favorisca la puntualità dei pagamenti nelle 
transazioni commerciali; 
7. Aiutare le PMI a beneficiare delle opportunità offerte dal mercato unico; 
8. Promuovere l’aggiornamento delle competenze nelle PMI e ogni forma di 
innovazione; 
9. Permettere alle PMI di trasformare le sfide ambientali in opportunità; 
10. Incoraggiare e sostenere le PMI perché beneficino della crescita dei 
mercati. 
Nel 2011, si è avuta un nuova revisione dello “Small Business Act for 
Europe”140, il quale introduce nuove misure per ridurre gli oneri amministrativi a 
carico delle PMI, aiutarle a riprendersi dalla crisi economica e incoraggiare i 
nuovi imprenditori; con riferimento all’agevolazione dell’accesso delle PMI ai 
canali di finanziamento, nella sezione 3.2 della Comunicazione si sostiene che: 
“Sistemi migliori e più efficienti di garanzia dei prestiti sono essenziali per le 
PMI, che non sempre dispongono di garanzie collaterali. È il caso in particolare 
di quelle che chiedono prestiti di modesta entità, dato che un potenziamento del 
microcredito può stimolare l'imprenditorialità a livello nazionale e regionale. A 
questo scopo la Commissione ha creato lo strumento di microfinanziamento 
Progress e si adopera per incoraggiare lo scambio di buone pratiche nel settore 
della microfinanza, promuovendo la formazione e offrendo sostegno alle 
istituzioni di microfinanza, in particolare nel quadro di JASMINE, e dando il suo 
appoggio all'elaborazione di un codice di buona condotta. È importante che tutte 
le banche, di qualsiasi dimensione, possano avere accesso a tutti gli strumenti 
finanziari dell'UE. Inoltre, le banche dovrebbero essere incoraggiate a stabilire 
criteri specifici per valutare la capacità di credito delle PMI, tenendo conto, ad 
esempio, di criteri qualitativi.”141. 
                                                          
140
 Cfr. European Commission, Comunicazione della Commissione al Consiglio, al Parlamento Europeo, 
al Comitato Economico e Sociale Europeo e al Comitato delle Regioni, “Riesame dello Small Business 
Act per l'Europa.”, Bruxelles, 23 Febbraio 2011, COM(2011) 78 definitivo. 
141
 Cfr. European Commission, Comunicazione della Commissione al Consiglio, al Parlamento Europeo, 
al Comitato Economico e Sociale Europeo e al Comitato delle Regioni, “Riesame dello Small Business 
Act per l’Europa”, op. cit., p.9. Progress Microfinance è stato istituito nel 2010, con l’obiettivo di 
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L’attenzione dell’UE per il settore del microcredito e del sostegno alle PMI ha 
continuato ad essere costante e intensa nel tempo; risale al 18 settembre del 2008  
il Parere del Comitato Economico e Sociale Europeo in merito alla 
Comunicazione, precedentemente citata, dal titolo “Iniziativa europea per lo 
sviluppo del microcredito a sostegno della crescita e dell’occupazione”. In esso 
il Comitato, nella prima sezione, afferma il proprio consenso per gli interventi 
promossi dalla Commissione sul tema del microcredito, volti a creare una 
struttura comune in tutta Europa su tale materia; nonostante ciò, il Comitato 
sostiene anche che tali sforzi, pur rappresentando un importante punto di forza, 
abbiano un’efficacia limitata, dal momento che le disposizioni comunitarie si 
rivolgono prevalentemente al settore bancario, trascurando i providers di 
microcredito non bancari che giocano in alcuni Paesi un ruolo di primo piano 
nell’erogazione dei microprestiti142.  
Nei successivi punti 1.3 e 1.6 si sostiene la necessità di: “Un'azione pilota per 
microinvestimenti, socialmente responsabili, che accomuni istituti di 
microcredito bancari e non bancari in un sistema a rete europeo - attraverso la 
realizzazione di Memorandum of Understanding for Socially Responsible 
Investments, con i singoli istituti ed il supporto delle associazioni di categoria, - 
dovrebbe mirare prioritariamente, a parere del Comitato, ai soggetti con deboli 
possibilità di credito bancario: 
- per lo sviluppo di progetti di lavoro vero, produttivo e dignitoso; 
- per il potenziamento e l'allargamento della base produttiva, cooperativa 
ed occupazionale; 
                                                                                                                                                                          
incrementare le possibilità di microcredito per la creazione o la crescita di piccole e medie imprese; 
questo non finanzia direttamente le aziende, ma agevola l’operato degli intermediari di microcredito 
dell’UE fornendo garanzie e fondi per la concessione dei microprestiti. JASMINE è il nome dato alla 
quarta iniziativa della Commissione Europea, della Banca Europea per gli Investimenti (BEI) e del Fondo 
Europeo per gli Investimenti (FEI). È stata costituita per migliorare le capacità dei fornitori di 
microcredito e degli istituti di microfinanza in diversi ambiti, fra cui il governo, i sistemi di informazione, 
la gestione del rischio e la programmazione strategica, nonché per aiutarli a diventare operatori sostenibili 
e redditizi nel mercato del microcredito.  
142
 Cfr. European Economic and Social Committee, Parere del Comitato Economico e Sociale Europeo in 
merito alla Comunicazione della Commissione al Consiglio, al Parlamento europeo, al Comitato 
Economico e Sociale Europeo e al Comitato delle Regioni-Iniziativa europea per lo sviluppo del 
microcredito a sostegno della crescita e dell'occupazione, Bruxelles, Settembre 2008, al Punto 1.2 si 
afferma che: “il settore non bancario, escluso dalle direttive bancarie CE, presenta un'insufficiente base 
normativa in molti Stati membri e una difformità di disposizioni di base.”. 
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- per la riattivazione delle capacità di empowerment dell'individuo, con la 
costruzione di percorsi di avvicinamento, accompagnamento e 
valorizzazione delle persone a rischio di esclusione produttiva, economica 
e sociale. 
[…] Pur condividendo che i cambiamenti per quanto riguarda il quadro 
istituzionale e giuridico a sostegno del microcredito rivestano prevalentemente il 
livello degli Stati membri e che siano attuati attraverso i meccanismi del ciclo 
annuale di governance del processo di Lisbona, il Comitato ritiene che sia 
indispensabile potenziare il sistema di riferimento europeo, in particolare per: 
- la realizzazione di una rete di accordi sugli investimenti socialmente 
responsabili (MOU), tra il creando Fondo europeo per il microcredito e i 
singoli istituti di microcredito sul territorio, affinché il sistema a rete di 
microcredito sia basato su standard compatibili di solidità, di solvibilità, 
di diversificazione del portafoglio , di trasparenza e di lotta all'usura; 
- la predisposizione di un sistema comunitario di rating degli istituti MFI 
sia bancari che non bancari, per migliorarne la qualità, l'affidabilità e la 
disponibilità di informazioni sui rischi e le performance, con l'adozione di 
format comuni che permettano il dialogo e lo scambio di buone prassi e 
allo stesso tempo consentano l'attribuzione, su base temporanea, di un 
marchio europeo MCI di qualità e visibilità per attrarre fondi e 
aumentare la fiducia dei potenziali percettori; 
- l'attivazione di strumenti comunitari di informazione e formazione degli 
interessati agli interventi di microcredito sia sulle possibilità e modalità 
d'intervento che sulle esigenze e modalità di predisposizione di business 
plan progettuali - in base a format semplificati e armonizzati - da parte 
dei potenziali percettori; 
- la predisposizione di strumenti comunitari di formazione permanente e di 
capacity building per i quadri direttivi e gli operatori degli istituti MFI, in 
base a pacchetti di know-how tecnici comuni, per rispondere ai 
cambiamenti della microfinanza, alle nuove esigenze dell'utenza, alla 
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necessità di basi comuni che facilitino il dialogo e lo scambio di buone 
prassi in una dimensione europea; 
- la creazione di un sistema europeo a network di banche dati sulla base di 
criteri armonizzati che permetta la raccolta e l'elaborazione di dati 
standardizzati sulle transazioni effettuate e sui rischi connessi, anche per 
ridurre i costi di risk assessment inerenti alle singole operazioni di 
microcredito.”143. 
Nella sezione 4 del sopramenzionato Parere, dal titolo “Quadro di sviluppo del 
microcredito, a sostegno della crescita e dell'occupazione.”, il Comitato afferma 
che il microcredito rappresenta un’importante leva di inserimento sociale, che è 
in grado di consentire alle persone e alle imprese, rimaste escluse dal sistema 
bancario tradizionale, di ottenere a risorse finanziarie, indispensabili per la 
creazione e lo sviluppo di attività produttrici di reddito. 
La produzione europea in tema di microcredito non si è arrestata e il 24 marzo 
2009 il Parlamento Europeo ha deliberato una Risoluzione, nella quale sono state 
presentate delle raccomandazioni dettagliate alla Commissione Europea 
sull'iniziativa europea per lo sviluppo del microcredito a sostegno della crescita e 
dell'occupazione; il contenuto di ciascuna delle cinque raccomandazioni seguenti 
è tratto dal corpo stesso della Risoluzione
144
: 
1. Raccomandazione 1: Sensibilizzazione in materia di microcredito. 
“Il Parlamento europeo ritiene che l'atto legislativo da adottare dovrebbe 
avere l'obiettivo di disciplinare la materia nel modo seguente: 
a. La Commissione dovrebbe prevedere l'introduzione del concetto di 
microcredito nelle statistiche e nella legislazione relative alle istituzioni 
finanziarie. Le statistiche sul microcredito dovrebbero tenere conto delle 
cifre relative al PIL pro capite negli Stati membri distinguendo tra 
                                                          
143
Cfr. European Economic and Social Committee, Parere del Comitato Economico e Sociale Europeo in 
merito alla Comunicazione della Commissione al Consiglio, al Parlamento Europeo, al Comitato 
Economico e Sociale Europeo e al Comitato delle Regioni-Iniziativa europea per lo sviluppo del 
microcredito a sostegno della crescita e dell’occupazione, op. cit., pp.1-3.  
144
 Si veda la Risoluzione del Parlamento europeo del 24 marzo 2009 recante raccomandazioni alla 
Commissione sull'iniziativa europea per lo sviluppo del microcredito a sostegno della crescita e 
dell'occupazione (2008/2122(INI)) in www.europarl.europa.eu. 
115 
 
imprese a carattere individuale o familiare e imprese con dipendenti non 
appartenenti alla famiglia, al fine di favorire una discriminazione positiva 
a favore delle prime. 
b. La Commissione dovrebbe invitare gli Stati membri a standardizzare la 
presentazione statistica dei microcrediti, compresa la raccolta e analisi 
dei dati disaggregati per genere, età e origine etnica; 
c. La Commissione dovrebbe elaborare una strategia di comunicazione 
allo scopo di promuovere il lavoro autonomo come alternativa al 
salariato, in particolare come modo di sfuggire alla disoccupazione per le 
categorie svantaggiate di destinatari. 
d. La Commissione dovrebbe invitare gli Stati membri ad introdurre 
incentivi di natura fiscale per la partecipazione privata nel settore del 
microcredito. 
e. La Commissione dovrebbe invitare gli Stati membri a restringere 
l'applicazione di limiti massimi per gli interessi applicati al credito al 
consumo; gli Stati membri dovrebbero comunque poter applicare un 
meccanismo capace di escludere tassi d'interesse eccezionalmente elevati. 
f. La Commissione dovrebbe vagliare, alla luce della recente crisi dei 
crediti subprime, i vantaggi e gli svantaggi delle forme dirette di 
microcredito rispetto agli strumenti di credito cartolarizzato. 
g. La Commissione dovrebbe disporre che gli Stati membri analizzino e 
riferiscano specificamente sugli sforzi compiuti ed i risultati ottenuti nel 
campo del microcredito nelle loro relazioni annuali sui programmi 
nazionali di riforma connessi agli orientamenti integrati per la crescita e 
l'occupazione previsti nella strategia di Lisbona rivista. La Commissione 
dovrebbe affrontare esplicitamente il tema del microcredito nella sua 
relazione annuale sullo stato di avanzamento.” 
2. Raccomandazione 2: Finanziamento UE. 
“Il Parlamento europeo ritiene che l'atto legislativo da adottare dovrebbe 
avere l'obiettivo di disciplinare i seguenti punti : 
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a. La Commissione dovrebbe provvedere al finanziamento o 
cofinanziamento di progetti relativi ai seguenti punti, a condizione che tali 
forme di finanziamento abbiano lo scopo specifico di promuovere la 
disponibilità di microcredito per tutte le persone e le imprese che non 
abbiano accesso diretto al credito, abitualmente definite dagli Stati 
membri, nell'ambito della loro giurisdizione, quali gruppi bersaglio 
svantaggiati (come la comunità rom, gli immigrati, le persone che vivono 
in aree rurali svantaggiate, le persone che si trovano in situazioni di 
lavoro precario e le donne): 
- Il rilascio di garanzie per gli erogatori di microcredito da parte di fondi 
nazionali o dell'Unione europea; 
- La prestazione di servizi a sostegno delle imprese come servizi 
aggiuntivi per i beneficiari di microcredito, da parte sia degli erogatori di 
microcredito sia di terzi, che dovrà includere una formazione mirata 
obbligatoria con periodiche valutazioni rivolta ai beneficiari, con la 
possibilità che detta formazione sia finanziata mediante i Fondi 
strutturali; 
- La ricerca e lo scambio delle migliori pratiche di gestione, per esempio 
per quel che riguarda garanzie collaterali alternative, metodologie non 
tradizionali di valutazione del merito creditizio, sistemi di scoring 
(punteggio di affidabilità) e ruolo degli intermediari; 
- La creazione di un sito web in cui i potenziali beneficiari di microcredito 
possano presentare i propri progetti a coloro che sono disposti a prestare 
denaro per sostenerli;  
- La creazione di un database a livello di Unione europea che includa le 
informazioni creditizie sia positive che negative riguardanti i beneficiari 
di microcredito. 
b. Al fine di evitare sovrapposizioni, la Commissione dovrebbe: 
- Designare un'unica entità di coordinamento che riunisca tutte le attività 
finanziarie nell'Unione europea connesse al microcredito;  
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- Finanziare o cofinanziare i progetti soltanto qualora essi possono essere 
associati al mantenimento dei diritti di sicurezza sociale quali l'assegno di 
disoccupazione e l'aiuto al reddito, in base all'analisi del fornitore di 
servizi alle imprese, che dovrebbe tener conto dei risultati dell'impresa e 
dello standard di vita minimo nel Paese.” 
3. Raccomandazione 3: Quadro armonizzato dell'Unione europea per gli 
MFI non bancari. 
“Il Parlamento europeo ritiene che l'atto legislativo da adottare dovrebbe 
avere l'obiettivo di disciplinare la materia nel modo seguente: 
La Commissione dovrebbe proporre atti legislativi che forniscano un 
quadro a livello europeo per gli MFI bancari e non bancari. Il quadro 
degli MFI non bancari dovrebbe includere: 
a. Una chiara definizione di erogatori di microcredito, che stabilisca che 
questi non accettano depositi e non si possono pertanto considerare 
istituzioni finanziarie ai sensi della direttiva 2006/48/CE; 
b. La capacità di condurre esclusivamente attività di erogazione di 
credito; 
c. La capacità di concedere nuovamente crediti;  
d. Regole armonizzate e basate su criteri di rischio per quanto concerne 
l'autorizzazione, la registrazione, la comunicazione di informazioni e la 
vigilanza prudenziale.” 
4. Raccomandazione 4: Direttiva 2005/60/CE. 
“Il Parlamento europeo ritiene che l'atto legislativo da adottare dovrebbe 
avere l'obiettivo di disciplinare la materia nel modo seguente: 
La Commissione dovrebbe, in sede di revisione della direttiva 
2005/60/CE, assicurare che le disposizioni ivi contenute non siano 
d'ostacolo nell'accesso al microcredito a quelle persone che non 
dispongano di un indirizzo permanente o di documenti d'identità 
personali, prevedendo una deroga speciale alle disposizioni riguardanti 
gli obblighi di diligenza nei confronti della clientela.” 
5. Raccomandazione 5: Regole comunitarie di concorrenza. 
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“Il Parlamento europeo ritiene che l'atto legislativo da adottare dovrebbe 
avere l'obiettivo di disciplinare la materia nel modo seguente: 
a. La Commissione, in sede di revisione delle norme sugli aiuti de 
minimis, dovrebbe prevedere: 
- La differenziazione dei limiti degli aiuti de minimis fra uno Stato 
membro e l'altro allorché si tratta di supporto finanziario per gli 
erogatori di microcredito; 
- L'abolizione della discriminazione nella concessione di aiuti de minimis 
alle imprese del settore agricolo, se l'aiuto viene concesso nel quadro del 
microcredito; 
- La riduzione degli oneri amministrativi se l'aiuto viene concesso nel 
quadro del microcredito. 
b. La Commissione dovrebbe sancire che il ruolo svolto dagli erogatori di 
microcredito non bancari, e se del caso il sostegno pubblico che tali 
istituzioni ricevono, sono in linea con le regole comunitarie di 
concorrenza. 
c. La Commissione dovrebbe applicare norme che consentano il 
trattamento preferenziale ai beni e servizi forniti dai beneficiari di 
microcredito nelle procedure pubbliche di appalto.”  
Nell’economia europea le PMI rivestono un ruolo di primaria importanza e il 
microcredito, date le sue peculiari caratteristiche, costituisce lo strumento più 
adatto per consentire l’accesso al credito a tali realtà aziendali.  
Grazie a tutte le disposizioni che abbiamo avuto modo di analizzare, seppur in 
modo frammentario, si riesce a cogliere il costante interesse dell’UE per la 
promozione e la diffusione del microcredito; ciò ha avuto come effetto primario 
la crescente attenzione per tale materia da parte dei fondi europei, primo fra tutti 
il Fondo Sociale Europeo. Come abbiamo avuto modo di sottolineare nel 
precedente capitolo, i programmi di microcredito regionali italiani beneficiano, 
sia nel caso dell’intervento con i fondi di garanzia che nel caso dell’erogazione 
diretta, del sostegno economico del FSE, dimostrando l’interesse e la volontà di 
sostegno finanziario per questa attività da parte di questo organismo.  
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3.2 La regolamentazione dell’attività di microcredito nei principali Paesi 
Europei.  
3.2.1 Tratti introduttivi. 
L’Italia solo di recente ha cercato di elaborare una regolamentazione ad hoc per il 
microcredito con i nuovi articoli 111 e 113 del TUB; nonostante ciò rappresenti 
non soltanto un importante punto di svolta a livello nazionale ma anche un 
riferimento per il resto dell’Europa, la portata avanguardista della normativa 
italiana su tale tema risulta essere frenata dalla mancanza dei Regolamenti 
attuativi, che avrebbero il compito di precisare alcuni dettagli tecnici di 
fondamentale importanza per la materia.  
La Tabella 12, tratta dall’Expert Group Report dal titolo “The Regulation of 
Microcredit in Europe”, sintetizza la situazione in tema di microcredito nei vari 
Paesi dell’Unione, per come questa si presentava nel 2007; con il passare degli 
anni poco è cambiato, e apparte il sopracitato caso italiano, nel resto dell’Unione 
Europea solo altri due Paesi prevedono delle legislazioni specifiche, la Romania 
e la Francia, anche se in questo secondo caso non si tratta di “una 
regolamentazione dedicata ma di una deroga, in quanto prevede l’esistenza di 
associazioni, specificamente autorizzate da un comitato di microcredito che ne 
valuta esperienza, caratteristiche e capacità, che possono erogare direttamente 
microcrediti in deroga al testo unico bancario.”145. 
                                                          
145
 Cfr. Fondazione Giordano dell’Amore (FGDA), Una normativa per la microfinanza in Italia. Lo stato 
dell’arte e il punto di vista degli operatori, Workshop tematici, Serie “Pensare”, Milano, 12 Maggio 
2011, pp. 3-4 . L’attività dell’ADIE, ad esempio, rientra in tale deroga. 
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Tabella 12: The most important features in the different regulatory systems 
Fonte: Expert Group Report, “The Regulation of Microcredit in Europe” – European Commission. 
Il caso francese sarà approfondito nel successivamente, cercando di comprendere 
i differenti regimi regolamentari in tema di microcredito applicati da altri Paesi 
europei, in particolare da: Gran Bretagna e Germania. Come la Tabella 12 
evidenzia, accanto alla Francia l’unico altro Paese europeo ad avere una 
normativa specifica per la materia è la Romania; per questo motivo è opportuno 
soffermarsi brevemente sulle disposizioni in vigore in questo Paese.  
In Romania il segmento del microcredito è attualmente disciplinato dalla Legge 
n° 93 del 2009, che ha abrogato la precedente Legge n° 240 del 2005 o 
Microfinance Companies Law, con la quale era stato creato nel Paese un primo 
framework legislativo per l’organizzazione, l’operatività e lo sviluppo delle così 
dette microfinance commercial companies. La successiva Legge del 2009 non si 
occupa esclusivamente di microcredito, bensì di tutte le attività finanziarie che le 
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NBFIs possono offrire
146
. Tali istituti possono erogare microprestiti, ma non sono 
autorizzati alla raccolta del risparmio; per questo motivo le risorse, da poter 
concedere come finanziamenti sono ottenute grazie a disponibilità interne, 
apporti di banche partner, donazioni o fondi pubblici. La Legge definisce il 
microcredito come un prestito di valore inferiore a 25.000 Euro, che viene 
concesso per la creazione o lo sviluppo di un’attività di impresa o di progetti in 
grado di migliorare le condizioni di vita dei beneficiari. Grazie a questa Legge, le 
istituzioni finanziarie non bancarie, ovvero gli organismi di microfinanza non 
bancari, continuano ad avere la possibilità di erogare prestiti e di fornire prodotti 
e servizi microfinanziari, fra cui anche servizi di consulenza e tutoraggio. Tutte 
le istituzioni microfinanziarie devono avere un capitale sociale minimo pari a 
200.000 Euro, devono essere registrate nel National Bank of Romania (NBR) 
General Register, tenuto dalla Banca Centrale romena, e sono sottoposte nello 
svolgimento delle loro attività alla vigilanza della stessa.  
La Tabella 13 sintetizza i valori mossi dal segmento del microcredito in 
Romania. Questo ha ricevuto un notevole impulso positivo dalla predisposizione 
di un framework legale, che consente anche agli operatori di microfinanza di 
concedere microprestiti. Oltre ad essi, il settore del microcredito vede operare al 
suo interno, le credit unions, le banche di credito cooperativo, le banche 
commerciali e le banche dedicate sostegno delle micro e delle PMI, ovvero le 
microfinance banks. 
                                                          
146
 NBFIs è l’acronimo di Non-Bank Financial Institutions; oltre ai microprestiti, tali operatori si 
occupano di leasing, credito al consumo, prestiti ipotecari e di tutte le altre attività rientranti nella 
definizione di microfinanza, come il microcredito: la Legge del 2009 unifica la disciplina prevista per gli 
operatori non-banking e per i prodotti e i servizi che possono offrire. Gli operatori che hanno un 
portafoglio con valore superiore ai 5 milioni di Euro devono essere registrati in uno Specific Register; gli 
operatori di più grosse dimensioni devono rispettare regole ulteriori, rispetto a quelle previste per gli 
operatori ordinari, le quali fanno riferimento ai seguenti aspetti: protezione dei clienti, trasparenza nei 
prezzi, politiche di risk management.    
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Tabella 13: Microfinance market in 2010-2011 
 
Fonte: Overview of Microcredit sector in the European Union, realizzato dell’European Microfinance 
Network. 
Dal 2011, il settore del microcredito in Romania è cresciuto notevolmente, grazie 
all’interesse crescente e alla partecipazione sempre più attiva delle microfinance 
banks ai programmi di microprestito. La Tabella 14 mostra la crescita registrata 
dal Paese. 
Tabella 14: Microfinance market 2012-2013 
 
Fonte: Overview of Microcredit sector in the European Union, realizzato dell’European Microfinance 
Network. 
Dal confronto emerge che: “Rispetto al precedente rapporto (2011), il numero di 
clienti attivi nel 2013 riportato dai partecipanti al sondaggio è aumentato del 
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3,9% e il numero di microprestiti è cresciuto del 4,3%. Il valore totale dei 
prestiti distribuiti nel 2013 ha superato i 103 milioni di euro; i prestiti alle 
imprese rappresentano il 54% del portafoglio crediti e i prestiti personali 
rappresentano il 46%. Il valore medio dei prestiti imprenditoriali nel 2013 è 
stato 6.670 Euro, che rappresentano il 145% del PIL pro capite; il valore medio 
dei prestiti personali, con un impatto di inclusione sociale e erogato 
principalmente da cooperative di credito, è stato di 1.200 Euro, che 
rappresentano solo il 26% del PIL pro capite.”147. In soli due anni si è registrato 
un incremento notevole nel numero dei microprestiti e del loro valore, soprattutto 
per le attività d’impresa.  
3.2.2 La Francia. 
In Francia, prima del 2001, i prestiti potevano essere concessi solo dalle banche e 
da istituzioni similari, soggette alla medesima disciplina. Nel 2001 tutto cambia, 
grazie alla Legge Bancaria n° 420 del 15 maggio dello stesso anno, dal titolo 
“Nouvelles Régulations Economiques”, che introduce il comma 5 all’articolo L 
L511-6 del Code Monétaire et Financier: anche le istituzioni non bancarie 
possono erogare finanziamenti a titolo oneroso, a soggetti appartenenti alle fasce 
meno abbienti della popolazione, per la creazione e lo sviluppo di un’impresa. 
Secondo il comma 5, le istituzioni, a cui non è applicato il divieto per la 
realizzazione di operazioni di credito, sono principalmente le no-profit 
associations.   
All’introduzione di tale comma ha fatto seguito un’azione di perfezionamento, 
realizzata tramite i Decreti di Attuazione n°652 del 30 aprile 2002 e, in 
applicazione dello stesso, il Decreto del 3 luglio 2002. Questi hanno previsto la 
possibilità di concedere prestiti ai disoccupati e ai beneficiari degli aiuti 
economico-sociali, finanziando la nascita e la successiva crescita di imprese, nate 
dalla loro iniziativa; tali crediti sono erogati sulla base delle disponibilità dei 
fondi propri delle associazioni stesse o dei fondi presi a prestito dalle banche. Gli 
                                                          
147
 Cfr. M. Bendig – M. Unterberg – B.Sarpong, Overview of Microcredit sector in the European Union 
2012-2013, in European Microfinance Network , Bruxelles, Settembre 2014, p.78. 
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istituti di microcredito, essendo esclusi dalla supervisione bancaria, per poter 
operare necessitano dell’autorizzazione fornita da uno speciale Comitato 
pluridisciplinare e pluriministeriale, che deve verificare la sussistenza di specifici 
requisiti; questi fanno riferimento alla capacità di prestito e di sostegno dei 
beneficiari per tutta la durata del loro progetto: devono aver maturato una 
consolidata esperienza nel supporto alle start-up e devono rispettare specifiche 
norme prudenziali. Il Comitato si occupa anche della vigilanza sugli stessi. “Il 
condizionamento dell’elargizione del prestito a soggetti che versano in situazione 
di particolare disagio allontana il problema di una possibile concorrenza tra con il 
settore bancario determinando, al contrario, una complementarità tra finanza e 
microfinanza.”148. 
Nel 2005 si ha un ulteriore intervento legislativo con la Legge sulla Coesione 
Sociale o Legge Borloo
149
; questa ha fatto del microcredito una priorità nelle 
scelte di politica economica e sociale francesi, attraverso il programma di 
supporto “Soutenir le développement de la microfinance”, il quale sostiene 
l’auto-imprenditorialità e incentiva l’accesso ai contributi per la creazione di 
un’attività autonoma. La Legge in questione ha portato alla creazione del Fondo 
di Coesione Sociale o FCS, gestito dalla Caisse des Dépôts et Consignations; il 
Fondo opera nel settore del microcredito finanziando e ponendosi come garante 
degli istituti bancari e non, che operano nel settore direttamente, ovvero erogando 
prestiti, e indirettamente, attraverso la concessione di garanzie
150
. La Legge 
inoltre introduce una nuova tipologia di microcredito in Francia : il microcredito 
sociale, riservato al consumo sociale. 
Nonostante tali disposizioni abbiano fornito l’apporto maggiore nel successo 
delle attività di microcredito svolte in Francia, si sono avuti altri interventi 
legislativi in favore delle piccole e medie imprese grazie alla Loi pour l’Initiative 
                                                          
148
 Cfr. Ente Nazionale per il Microcredito, Il microcredito nei Paesi europei, in 
www.microcreditoitalia.org/capacitybuilding. 
149
 Legge n° 32 del 18 gennaio 2005. 
150
 “The Social Cohesion Fund (SCF) provides financing to guarantee societies which provide guarantees 
to microcredit associations. The institutions concerned are guarantee societies.”. Cfr. European 
Commission, Expert Group Report-The Regulation of Microcredit in Europe, op. cit., p. 40. 
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Economique o Loi Dutreil
151
 e la Loi en faveur des petites et moyennes 
enterprises
152
. La Legge del 2003 individua come propri obiettivi fondamentali i 
seguenti: 
 Rendere la creazione dell’impresa un atto accessibile a tutti, semplice e 
rapido.  
 Agevolare la transizione da dipendente a imprenditore. 
 Sostenere finanziariamente l’iniziativa economica. 
 Accompagnare socialmente i progetti.  
 Facilitare lo sviluppo e la diffusione delle imprese.  
La Legge per le piccole e medie imprese risale al 2005 e il suo contenuto può 
essere sintetizzato nel seguente modo: “Questa legge mira a garantire la 
sostenibilità delle piccole imprese, vecchie o di nuova creazione, per sostenere la 
loro crescita e facilitare la loro diffusione. Il testo prevede incentivi fiscali volti a 
rafforzare le risorse proprie della società; è prevista un'esenzione fiscale sulle 
plusvalenze in caso di trasferimento di imprese così come “un sistema di allerta 
precoce delle difficoltà. Le formalità per la creazione e la diffusione delle 
imprese dovrebbero essere semplificate, lo stato dei congiunti degli imprenditori 
chiarito e il loro patrimonio personale protetto. L'accesso al finanziamento 
bancario dovrebbe essere facilitata dall'introduzione di prestiti con 
partecipazione agli utili e grazie allo sviluppo di un sistema di garanzie e di 
tutela. Sono previste, inoltre, delle misure per facilitare l'esportazione di piccole 
e medie imprese.”153. 
Sulla base dei recenti studi condotti dell’European Microfinance Network è stato 
possibile osservare che il microcredito si sta sviluppando in modo molto veloce 
in Europa. “Nel solo 2011 le istituzioni di microfinanza europee hanno erogato 
ben 122.370 microprestiti, per un valore complessivo di 872 milioni di Euro che, 
se rapportato al 2009, rappresenta un aumento del 45% del numero dei prestiti e 
                                                          
151
 Legge n° 721 dell’ 1 Agosto 2003, pubblicata sulla Gazzetta Ufficiale il 6 agosto 2003.  
152
 Legge n° 882 del 2 Agosto 2005, pubblicata sulla Gazzetta Ufficiale il 3 agosto 2003. 
153
 Cfr. Loi du 2 aout 2005 en faveur des petites et moyennes entreprises, in www.vie-
publique.fr/actualite/panorama/texte-vote/loi-du-2-aout-2005-faveur-petites-moyennes- entreprises.html. 
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del 5% del volume degli stessi.”154; la Francia è uno dei principali distributori di 
microloans in Europa. 
Il microcredito ha cominciato a svilupparsi in Francia a partire dagli anni ’80, e 
attualmente non ha ancora una definizione legale; a seguito di questa mancanza il 
Conseil National de l’Information Statistique, su mandato del Ministero 
dell’Economia, della Finanza e del Lavoro francese, ha costituito un gruppo di 
lavoro con lo scopo di elaborare una definizione specifica di microcredito 
professionale.  
Innanzitutto è opportuno dire che, proprio come in Italia, anche in Francia si 
distingue il microcredito professionale o micro-crédit professionnel dal 
microcredito personale o micro-crédit personnel; questi ultimi hanno la finalità 
di stabilizzare il reddito e di garantire una certa sicurezza finanziaria, andando a 
coprire le necessità finanziarie dei relativi beneficiari , grazie a un prestito di 
importo inferiore a 3.000 Euro
155
. Il microcredito professionale
156
, invece, può 
essere definito come un prestito che viene concesso con lo scopo di finanziare la 
creazione, la crescita o il consolidamento di PMI a carattere artigianale o 
commerciale, nate dall’iniziativa di persone che non sono in grado di accedere ai 
canali di finanziamento ordinari. Sulla base dei risultati del Gruppo di Lavoro 
sopramenzionato, nell’ambito del microcredito professionale è possibile 
individuare due peculiari fattispecie dello stesso: il microcredito professionale 
classico e il microcredito professionale a titolo di fondi propri.  
Il primo viene concesso a titolo oneroso da una banca o da un altro istituto non 
bancario abilitato, per finanziare la creazione, lo sviluppo o la ripresa di imprese  
fra cui: imprese individuali, società o imprese autonome. Il credito in questione si 
caratterizza per i seguenti aspetti:  
                                                          
154
 Cfr. B. Balkenhol - Camille Guézennec, Document de Travail Le microcrédit professionnel en France 
: quels effets sur l’emploi?, in Centre d’Analyse Strategiques, con la collaborazione di Frédéric Lainé e 
Louis Nouaille-Degorce, Parigi, Aprile 2013, p.13. 
155
 In Italia abbiamo avuto modo di osservare che la definizione di microcredito è offerta espressamente 
dall’articolo 111 del TUB che distingue il microcredito sociale da quello imprenditoriale; per il 
microcredito socio-assistenziale il valore massimo del prestito ha un valore superiore rispetto all’importo-
soglia stabilito in Francia: 10.000 Euro contro i 3.000 Euro del caso francese.  
156
 Cfr. . B. Balkenhol - Camille Guézennec, Document de Travail Le microcrédit professionnel en 
France : quels effets sur l’emploi?, op. cit., pp.15-16. 
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- Beneficia del sostegno di un organismo, che può essere lo stesso ente 
finanziatore o cofinanziatore; 
- Beneficia della garanzia del Fondo di Coesione Sociale, o di un altro 
organismo, oppure può essere concesso senza garanzia; 
- Deve avere un importo inferiore a 25.000 Euro o può avere valore 
superiore se l’istituto di credito ha ottenuto la garanzia di France Active, 
che si basa a sua volta sulla garanzia del Fondo di Coesione Sociale. 
Tendenzialmente l’importo medio dei microprestiti concessi è inferiore e 
pari a 16.000 Euro. 
- È accordato a titolo oneroso e l’importo ottenuto deve essere interamente 
restituito, attraverso pagamenti rateali. 
Il microcredito professionale a titolo di fondi propri, invece, è realizzato da 
intermediari bancari o da associazioni specializzate, verso imprese individuali, 
autonome o società oppure verso imprenditori persone fisiche, per la creazione, 
lo sviluppo o la ripresa di un’azienda. Fino a questo punto, questa particolare 
forma di microcredito presenta caratteri identici al microcredito professionale 
tradizionale; la differenza principale consiste nel fatto che il finanziamento ha il 
carattere di un apporto a titolo di fondi propri grazie alla presenza di una clausola 
di subordinazione
157
. Gli elementi caratterizzanti tale forma di prestito sono gli 
stessi previsti per quello tradizionale; l’unica eccezione è costituita dal fatto che 
in questo secondo caso il prestito può essere concesso anche a titolo gratuito.  
Per entrambe le tipologie di microprestito l’azienda finanziata deve possedere i 
seguenti requisiti: 
 Meno di 10 dipendenti;  
 Meno di 5 anni di anzianità; 
 Un fatturato annuo o un totale di bilancio alla data di chiusura 
dell’esercizio inferiore a 2 milioni di Euro. 
                                                          
157
 La presenza della clausola di subordinazione rende il prestito postergato, assimilandolo così a un 
apporto a titolo di capitale di rischio, per il quale tradizionalmente non è previsto un piano di rimborso. In 
sede di liquidazione il conferimento sarà rimborsato dopo il pagamento di tutti i debiti. 
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In Francia i principali providers di microcredito, che operano sull’intero territorio 
nazionale sono i tre seguenti: Association pour le Droit à l’Initiative Économique 
(ADIE), France Active (FA) e Initiative France (IF). Tali istituti si differenziano 
per diversi aspetti, come il modello economico di intervento, il target di clientela 
e la struttura territoriale. In particolare è possibile osservare che, mentre l’ADIE 
opera nel settore del microcredito e si pone come un organismo che offre 
finanziamenti diretti extra-bancari in forma di prestiti tradizionali, prestiti a tasso 
zero e crediti solidali, FA e IF hanno scelto di adottare un modello operativo 
diverso; France Active opera prevalentemente concedendo garanzie per 
agevolare l’accesso ai finanziamenti, mentre Initiative France opera erogando in 
prevalenza prestiti solidali o  prêts d’honneur158. Nonostante tali differenze, tutti 
e tre gli organismi ottengono le risorse, che destinano ai prestiti, dalle medesime  
fonti, le seguenti: Fondo di Coesione Sociale, donazioni, apporti di banche 
partner. Oltre a ADIE, FA e IF, esistono altri providers di microcredito, che però 
operano a livello locale; questi sono, ad esempio, Créasol e Caisse Sociale de 
Développement Local. 
3.2.3 Il Regno Unito. 
A differenza di Austria, Germania e Italia, in cui il segmento del microcredito è o 
era occupato prevalentemente dalle banche, in altri Paesi europei, come Belgio, 
Repubblica Ceca, Bulgaria, Francia, Romania, Svezia e Regno Unito, da tempo 
sussistono delle legislazioni che consentono a intermediari, non classificabili 
come bancari, di svolgere attività di prestito e quindi di operare anche nel settore 
dei microloans, purché questa non sia contestuale alla raccolta del risparmio, 
ancora prerogativa esclusiva degli intermediari creditizi. Da questo punto di 
vista, in Italia sono stati fatti degli importanti passi in avanti; con i nuovi articoli 
111 e 113 del TUB, la possibilità di concedere microprestiti è stata estesa anche 
                                                          
158
 Cfr. B. Balkenhol - Camille Guézennec, Document de Travail Le microcrédit professionnel en France 
: quels effets sur l’emploi?, op. cit., p.14. Un prestito solidale è un prestito a medio termine erogato a una 
persona che vuole dare avvio o ricostituire un’impresa, senza la presenza di garanzie reali o personali. 
Tali finanziamenti possono essere concessi solo da organizzazioni specializzate in questo settore; 
nell’erogazione degli stessi si segue il così detto “approccio imprenditoriale”, dal momento che la finalità 
ultima di tali prestiti è la creazione di impresa, considerata come veicolo per lo sviluppo economico del 
territorio in cui si concretizzano.  
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ai così detti operatori di microcredito e ai soggetti giuridici senza scopo di lucro, 
limitatamente al microcredito sociale, contribuendo così alla nascita di numerose 
iniziative locali e nazionali, promosse da questi.    
Nel Regno Unito esiste una legislazione frammentaria dedicata al microcredito; 
questa attività viene svolta prevalentemente da particolari istituti microfinanziari 
(MFIs) conosciuti con il nome “Community Development Finance Institutions” o 
più brevemente CDFIs
159, i quali hanno l’obbligo di registrarsi nell’Industrial & 
Provident Societies Act, istituito nel 1965
160
. Al pari delle CDFIs, anche le Credit 
Unions
161
 hanno questo obbligo e nello svolgimento della loro attività sono 
disciplinate dal Credit Unions Act, del 1979; in base al Financial Services and 
Markets Act
162, risalente al 2000, queste sono sottoposte all’autorizzazione, alla 
vigilanza e alla regolamentazione della Financial Services Authority (FSA)
163
. 
Nell’ambito dell’attività di prestito in generale, le Credit Unions non possono 
prestare più di 7.500 sterline, se hanno un eccesso di risorse rispetto all’attività di 
sostegno economico che viene fornita tradizionalmente ai soci; tale valore può 
essere superato e arrivare fino a 15.000 sterline, nel caso in cui ci sia un eccesso 
di risorse inutilizzate per i soci e solo se il rapporto tra capitale e totale dell’attivo 
                                                          
159
 L’associazione di categoria a cui appartengono le CDFIs è chiamata CDFA, che è l’acronimo di 
Community Development Finance Association. Poiché questi istituti non sono banche e sono esclusi 
dall’applicazione di buona parte delle norme contenute nel Financial Act, la propria associazione di 
categoria ha scelto di applicare loro delle regole di condotta che ne garantiscono il corretto 
funzionamento. Come si sostiene nell’Expert Group Report: “As an alternative to formal regulation, the 
FSA has been looking at self-regulation based on a Code of Practice published by the CDFA, a trade 
body for CDFIs. The Code should introduce many of the requirements which would be imposed by 
regulation. To be a satisfactory alternative to regulation, it must be binding on all members of the CDFA; 
and compliance should be monitored by a third party. It is hoped that this could deliver the same outcome 
as regulation, but without the burden of cost.”. Cfr. European Commission, Expert Group Report- The 
Regulation of Microcredit in Europe, op. cit., p.18. 
160
 È l’atto che istituisce e disciplina le Industrial and Provident Societies, che in UK rappresentano una 
particolare forma societaria.  
161
 Le Credit Unions sono equiparabili alle nostre società cooperative finanziarie. Esistono in Inghilterra 
già dal 19° secolo e molte di esse si sono trasformate in banche. Essendo cooperative e quindi non avendo 
scopo lucrativo, operano sul mercato finanziario andando ad interessarsi a quei settori che le banche 
trascurano, come il sostegno finanziario ai soggetti in difficoltà economica.  
162
 È un atto del Parlamento inglese che istituisce la Financial Services Authority o FSA, che disciplina e 
vigila sulle assicurazioni, sulle imprese di investimento e sulle banche. 
163
 L’articolo 1 del Financial Services and Markets Act definisce la FSA nel seguente modo: “1) La 
persona giuridica nota come la Financial Services Authority ("l'Autorità") ha le funzioni ad essa 
conferite da o ai sensi della presente legge. 2) L'Autorità deve soddisfare i requisiti in ordine alla sua 
costituzione riportati nell'Allegato 1. 3) L’Allegato 1 disciplina anche lo status dell'Autorità e l'esercizio 
di alcune delle sue funzioni.”.  
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supera il 5%, oppure fino all’1,5% del totale del valore delle azioni della 
cooperativa, se ci sono ancora disponibilità inutilizzate.   
Le realtà dominanti nel contesto del microcredito inglese sono rappresentate 
dalle CDFIs e dalle commercial bank, le quali hanno un’incidenza elevata nel 
settore, essendo sostenute dalle garanzie dello Small Firms Loan Guarantee 
Scheme
164
, al quale dal 2004, a seguito di una sua revisione, possono accedere 
anche gli istituti di microfinanza sopramenzionati. 
Le CDFIs sono disciplinate dal Costumer Credit Act, ovvero dalla legislazione 
dedicata al credito al consumo, e non dalla regolamentazione bancaria. Ciò 
avviene perché sono classificate come “Industrial and Provident Societies”, che 
rappresenta una forma societaria alternativa a quelle tradizionalmente utilizzate, 
e perché non appartengono alla categoria degli intermediari bancari abilitati allo 
svolgimento dell’attività bancaria, dal momento che possono erogare prestiti fino 
a 25.000 sterline ma non possono svolgere attività di funding e poiché 
costituiscono il proprio capitale attraverso l’emissione di azioni redimibili 
chiamate: withdrawble share capital
165
. Le risorse che utilizzano per la 
concessione dei finanziamenti provengono prevalentemente dalle disponibilità 
pubbliche, dalle donazioni volontarie delle Fondazioni, oltre che dallo Small 
Firms Loan Guarantee Scheme, qualora scelgano di farvi ricorso. 
Rappresentando delle realtà economiche del tutto peculiari, le CDFIs sono 
sottoposte alla vigilanza del FSA che individua delle regole di protezione dei 
consumatori a cui esse devono attenersi e che riguardano i seguenti argomenti: 
promozione finanziaria, professionalità e onorabilità, identificazione dei membri, 
antiriciclaggio, sistemi di controllo, principi aziendali, assicurazione, contabilità. 
Oltre a ciò, non essendo classificabili come banche e quindi avendo molte meno 
restrizioni in termini di regolamentazione, in base alle quali sono escluse 
                                                          
164
 È un sistema di supporto per le PMI creato nel 1981 e sostituito il 14 gennaio del 2009 dall’Enterprise 
Finance Guarantee o EFG. 
165
 Sono azioni che nel momento in cui vengono comprate conferiscono all’acquirente lo status di socio, 
potendo così partecipare alle riunioni annuali della società e oltre a poter ottenere altri benefici. Se si 
vuole liquidare la propria posizione, è possibile farlo in qualsiasi momento, ottenendo il rimborso del 
valore nominale. Si può diventare azionisti con un’azione da 1£ fino ad un massimo di 100.000£ (dal 6 
aprile 2014). 
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dell’applicazione di alcune disposizioni contenute nel Financial Act, nello 
svolgimento delle attività di microprestito hanno molte più possibilità,  riuscendo 
così a combattere in modo più efficacie l’esclusione sociale e a raggiungere i 
soggetti più bisognosi; tali istituzioni microfinanziarie erogano prestiti per 
finanziare l’avvio o la crescita di un’attività imprenditoriale o in forma autonoma 
oppure per fornire risorse a soggetti in difficoltà economica e sociale. Perciò 
nella prassi, anche nel mercato inglese, si riscontra quella dicotomia che abbiamo 
già avuto modo di osservare quando si parla di microcredito, senza che in questo 
caso sia formalizzata: non esiste una disposizione legislativa che distingue 
espressamente il microcredito socio-assistenziale da quello finalizzato 
all’imprenditoria166.  
Ciò che colpisce maggiormente è che, rispetto agli altri contesti economici che 
abbiamo avuto modo di analizzare, da sempre considerati come più arretrati nel 
confronto con il mercato anglosassone che in tema di finanza vanta una lunga 
tradizione e fama, l’intensa attività degli operatori microfinanziari inglesi manca 
del tutto di una definizione legislativa di microcredito. Nel Regno Unito un 
microprestito è un prestito di importo ridotto, non superiore alle 25.000  sterline; 
in linea quindi con il generale dettato europeo, senza che però ci sia una qualche 
specificazione sulle finalità del credito, sui relativi importi o sui servizi ausiliari 
di supporto, che giocano un ruolo essenziale nel successo del rimborso dei 
prestiti stessi. 
Le disposizioni normative che si sono susseguite in Inghilterra hanno avuto come 
obiettivo ultimo proprio quello di promuovere l’attività di microcredito delle 
Community Development Finance Istitutions. A tale proposito nel 2002 è stato 
introdotto nel Financial Act il Community Investment Tax Relief o CITR, con 
l’obiettivo di incoraggiare l’investimento nelle CDFIs. Il CITR prevede che le 
persone fisiche e le società che vogliano partecipare al capitale delle CDFIs 
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 Anche in Francia manca del tutto una definizione legislativa di microcredito; tuttavia questa mancanza 
è stata sopperita grazie alla creazione di un Gruppo di Lavoro, commissionato dal Ministero 
dell’Economia, che sulla base delle realtà operanti sul territorio francese in questo settore ha cercato di 
individuarne i caratteri essenziali. Ciò ha portato a distinguere il microcredito professionale da quello 
personale e nell’ambito del primo fra microcredito professionale tradizionale e quello a titolo di fondi 
propri.   
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possono farlo, beneficiando di un’agevolazione fiscale fino al 25% del valore 
della partecipazione sottoscritta; il beneficio è ripartito su 5 anni, a partire 
dall'anno in cui avviene l’investimento167.  
3.2.4 La Germania. 
In Germania il settore del microcredito è stato per molto tempo trascurato; 
nonostante ciò, negli ultimi dieci anni l’interesse delle banche e delle autorità 
pubbliche per questa attività ha cominciato a rafforzarsi. Il mercato del 
microcredito tedesco, così come quello degli altri Paesi europei, risulta ancora 
oggi essere caratterizzato da una forte dinamicità: i programmi e gli istituti 
operanti in questo segmento nascono, si modificano e cessano di esistere con 
estrema velocità. È un settore in evoluzione, con molti aspetti ancora da precisare 
e definire. 
È stato stimato che nel solo 2009 il numero di microprestiti concessi ammontasse 
a 8.205; osservando la Tabella 15 si può notare come il numero degli stessi sia 
significativamente cresciuto nei due anni successivi (biennio 2010-2011), 
confermando la crescente attenzione del Paese per tale attività. Un altro 
importante spunto di riflessione è offerto dall’osservazione del numero dei 
microprestiti destinati alle imprese e quello dei microcrediti con finalità sociale: 
il primo valore supera di gran lunga il secondo, dimostrando una preferenza per il 
sostegno all’imprenditoria. Ciò avviene, con molta probabilità, perché in 
Germania, è vero che il rischio di povertà e di esclusione sociale ha una 
percentuale pari a circa il 16,1% nel 2012, ma è altrettanto vero che la 
percentuale di esclusione finanziaria è molto bassa: circa il 3%
168
. Il microcredito 
in questo Paese è uno strumento destinato in prevalenza alla creazione di 
un’attività di impresa o di lavoro autonomo, in linea con un tasso di 
                                                          
167
 Cfr. European Commission, Expert Group Report-The Regulation of Microcredit in Europe, op. cit., 
p.21.  
168
 Le persone che vivono situazioni di difficoltà economica e sociale beneficiano di altri aiuti; il 
microcredito è destinato prevalentemente all’imprenditoria. I valori percentuali tedeschi, se confrontati 
con quelli italiani, denotano una situazione di maggiore stabilità economica del Paese. In Italia la 
percentuale di esclusione finanziaria è pari al 16%, 5 volte la percentuale tedesca, mentre il valore del 
rischio di povertà è del 16,1% contro il 19,4% della Germania. Cfr. M. Bendig – M. Unterberg – B. 
Sarpong, Overview of Microcredit sector in the European Union 2010-2011, op. cit., pp.65-66. 
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disoccupazione molto ridotto: il 5,1% per il 2014 contro il 12,6%, sempre per il 
2014, dell’Italia. 
Tabella 15: Microfinance market in 2010-2011 
 
Fonte: Overview of Microcredit sector in the European Union, realizzato dell’European Microfinance 
Network.  
In Germania non esiste una regolamentazione specifica dedicata all’erogazione 
del microcredito e agli istituti microfinanziari; la base normativa nella 
concessione di un prestito, sia esso considerabile o meno come microcredito, è 
rappresentata dal German Banking Act o Kreditwesengesetz (KWG). In base alle 
disposizioni contenute in questo atto, solo le banche, qualsiasi forma legale 
assumano, hanno la possibilità di concedere finanziamenti e quindi anche i 
microprestiti, purché abbiano ottenuto l’autorizzazione dalla German Federal 
Financial Supervisory Authority o Bundesanstalt für 
Finanzdienstleistungsaufsicht (BAFIN)
169
. A differenza di Francia, Italia, Regno 
Unito e Romania, secondo la legge bancaria in vigore in Germania i prestiti, 
qualsiasi forma e finalità assumano, devono transitare dal canale bancario e non 
possono essere erogati direttamente dalle MFIs, delineando un sistema 
fortemente bancocentrico che prende il nome di “House Bank Principle”. 
Gli organismi di microfinanza, non potendo erogare direttamente i finanziamenti, 
svolgono attività di sostegno, accompagnamento e monitoraggio, operando di 
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 Il BAFIN può concedere l’autorizzazione a singoli istituti non bancari, purché siano rispettate delle 
precise condizioni: finanziamenti solo non-equity, svolgimento dell’attività di reporting come prevista per 
le banche, tetto massimo di prestito. 
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concerto con le banche con cui collaborano, prima fra tutte la GLS Bank
170
; essi 
sono tipicamente organizzazioni di consulenza aziendale, centri per lo sviluppo 
di start-up oppure organizzazioni che si occupano di iniziative di sostegno alle 
imprese locali
171
. Tutte le MFIs sono associate al German Microfinance Institute 
o Deutsches Mikrofinanz Institut (DMI)
172
, il quale ha il compito di vigilare su di 
esse e di verificare il rispetto delle disposizioni del Codice di Buona Condotta 
UE
173
, a cui si ispirano anche le regole di condotta del CDFA britannico.  
In Germania, dunque, il microcredito proviene principalmente
174
: 
1. Dall’attività, frutto della collaborazione tra istituti di microfinanza, DMI e 
banche commerciali nell’ambito del funzionamento del German 
Microfinance Fund, istituito in Germania nel settembre del 2006.  
2. Dall’attività delle banche regionali e di sviluppo, fra le quali la più nota è 
Kreditanstalt für Wiederaufbau o KfW, che opera prevalentemente nel 
settore delle microimprese. KfW fornisce linee di credito e si pone come 
garante nell'80% dei prestiti concessi da altre banche a carattere locale 
come: banche pubbliche, casse di risparmio, banche cooperative e banche 
private. 
3. Enti governativi o para-governativi, come le ARGEs; questi sono centri 
per l'impiego locali nati dall’accordo tra i servizi sociali e comuni. 
Operano anch’essi a livello locale rivolgendosi a persone escluse 
finanziariamente e socialmente, come immigrati e disoccupati. 
                                                          
170
 GLS Gemeinschaftsbank eG è una delle prime banche etiche ad essersi costituita in Germania, nel 
1974; nello svolgimento della sua attività finanzia prevalentemente iniziative culturali, sociali e 
ecologiche.  
171
 Si veda Germany-Development of microfinance in www.european-microfinance.org. 
172
 Il DMI è un’associazione di 50 membri di origine molto diversa che è stato fondato nell’aprile del 
2004; è stato creato per essere un centro di eccellenza in tema di microfinanza in Germania. I membri e i 
sostenitori ne hanno finanziato lo sviluppo con donazioni e commissioni. 
173
 Si tratta dell’European Code of Good Conduct of Microcredit Provision; questo è così definito dal 
Codice stesso: “Il codice europeo di buona condotta per l’erogazione di microcrediti fissa una serie di 
regole riguardanti la gestione, la governance, la gestione del rischio, la rendicontazione e i rapporti con 
clienti e investitori che sono comuni al settore del microcredito nell’Unione europea. Queste regole 
comuni vanno a vantaggio dei clienti, degli investitori, dei finanziatori, dei proprietari, delle autorità 
di regolamentazione e delle organizzazioni partner.”. Cfr. European Commission, Codice europeo di 
buona condotta per l’erogazione di microcrediti, Bruxelles, Giugno 2013,p.10. 
174
 Si veda Germany-Development of microfinance in www.european-microfinance.org. 
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Per concludere, ci soffermiamo sulle tipologie di microcredito
175
 che si 
riscontrano nella pratica nel mercato microfinanziario tedesco; a tale proposito 
occorre distinguere tra: 
 Micro Loan. 
È un prestito fino a 25.000 Euro , concesso a persone fisiche, piccole 
imprese e lavoratori autonomi con una durata compresa fra i 2 e i 5 anni, 
che prevede l’applicazione di una commissione pari a circa 600 Euro. 
 Micro 10. 
È un prestito compreso fra i 5.000 e i 10.000 Euro a cui si applica una 
procedura semplificata nel caso in cui ci sia una collaborazione fra una 
banca e un organismo che si occupa dei servizi di supporto; la 
commissione da pagare è superiore al caso precedente e pari circa a 1.000 
Euro.  
3.3 L’operatività dei providers di microcredito. 
Dopo aver esaminato le disposizioni europee in tema di microcredito e esserci 
soffermati sulle regolamentazioni in materia vigenti negli Stati europei più attivi 
su questo fronte come Romania, Francia, Gran Bretagna e Germania, 
proseguiamo la trattazione analizzando l’operato e i risultati conseguiti da due 
dei più importanti operatori di microcredito attivi sul territorio europeo:  
l’Association pour le Droit à l’Initiative Economique e Banca Popolare Etica. 
Prima di procedere al confronto fra questi ultimi, approfondiremo brevemente 
l’attività svolta nel segmento del microcredito dai Paesi di cui in precedenza è 
stato fatto un confronto normativo, al fine di comprendere come, alla luce della 
legislazione vigente nel proprio Paese, tali  realtà operative si pongano nei 
confronti dei possibili beneficiari dei microprestiti. In particolare, 
approfondiremo per la Romania l’attività di “ProCredit Bank” e di “Volksbank”, 
per la Germania la collaborazione fra banche, DMI e German Microfinance 
Fund, e infine per il Regno Unito l’esperienza di “Street UK”. 
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 Cfr. European Commission, Expert Group Report-The Regulation of Microcredit in Europe, op. cit., 
p.10. 
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3.3.1 L’operatività nel mercato del microcredito in Romania: “ProCredit Bank” 
e “Volksbank”. 
La Romania è stato uno dei primi Paesi europei a prevedere un regolamentazione 
ad hoc per il microcredito, consentendo alle istituzioni finanziarie non bancarie 
di operare nel settore. Oltre ad esse sono autorizzate alla concessione di 
microprestiti anche le microfinance banks, negli ultimi anni molto attive su 
questo fronte; queste ultime sono banche specializzate nella concessione di 
piccoli prestiti alle piccole e medie imprese, regolate dalla legislazione bancaria 
essendo a tutti gli effetti intermediari creditizi. 
A differenza degli intermediari non-banking, le microfinance banks presentano 
una maggiore stabilità finanziaria, potendo destinare parte del risparmio raccolto 
al prestito, e perciò anche ai microloans. La Tabella 16 sintetizza l’attività svolta 
nel settore del microcredito da parte di tutti gli operatori attivi in questo Paese. 
Fra le microfinance banks, le più attive sono: “ProCredit Bank” e 
“Volksbank”176. ProCredit Bank, fondata nel 2002, offre due diversi prodotti alle 
micro, piccole e medie imprese: da un lato si ha quello che viene chiamato 
“rapid credit” e dall’altro un prodotto finanziario chiamato “investment credit”. 
Il primo è prestito inferiore ai 12.000 Euro, con scadenza pari ai 3 mesi e  
concesso in assenza di garanzie collaterali; il secondo invece è un prestito con 
valore compreso fra i 5.000 e i 10.000 Euro, anch’esso concesso senza garanzie. 
Volksbank Romania è una banca commerciale, attiva sul mercato dal 2000; 
questa eroga prestiti alle persone fisiche e alle PMI, offrendo prodotti e servizi 
finanziari adatti alle loro esigenze. La banca in questione offre anch’essa due 
diversi prodotti di finanziamento per le microimprese; da un lato si ha “easy 
credit” e dall’altro “easy invest”. Il primo è un prestito inferiore a 15.000 Euro, 
erogato senza garanzie e con una procedura semplificata; il secondo è un prestito 
con valore inferiore a 15.000 Euro, concesso senza garanzie reali e con la 
costituzione di un deposito contestuale al credito. 
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 Cfr. European Commission, Expert Group Report-The Regulation of Microcredit in Europe, op. cit., 
p.11.  
137 
 
Tabella 16: Providers of microcredit 
 
Fonte: Expert Group Report, “The Regulation of Microcredit in Europe” – European Commission. 
3.3.2 L’operatività nel mercato del microcredito in Germania: il sistema “House 
Bank Principle”. 
Il mercato del credito tedesco si caratterizza per un sistema fortemente 
bancocentrico, nel quale le banche sono gli unici intermediari autorizzati a 
concedere prestiti, siano essi prestiti ordinari oppure microloans.  La Legge 
bancaria tedesca impone che l’erogazione debba sempre avvenire da parte di un 
intermediario creditizio, escludendo qualsiasi possibilità di concessione da parte 
di istituti non-banking. 
Per questo motivo, nel mercato del microcredito tedesco la maggior parte delle 
attività di microfinanza è svolta dal meccanismo che vede la collaborazione fra 
138 
 
MFIs, DMI e German Microfinance Fund; cerchiamo di chiarirne il 
funzionamento
177
, che è sintetizzabile nella Figura 3. 
Figura 3: Funzionamento del German Microfinance Fund 
 
Fonte: Expert Group Report, “The Regulation of Microcredit in Europe” – European Commission. 
Il soggetto beneficiario del prestito è una giovane impresa in fase nascente. 
Ipotizziamo che questa abbia bisogno di un prestito pari a 10.000 Euro; poiché 
sappiamo che la legislazione tedesca consente solo alle banche di erogare 
finanziamenti, la controparte contrattuale del mutuatario sarà proprio una banca 
che eroga concretamente le risorse e riceve i flussi di pagamento. Tuttavia la 
banca in questione non è direttamente coinvolta nell’operazione, perché non 
presta denaro proprio, e quindi si occupa solo della gestione e 
dell’amministrazione del prestito per le quali riceve una commissione, che 
proviene da una parte degli interessi corrisposti dal beneficiario.  
Le risorse prestate derivano per il 20% dall’istituto di microfinanza e per il 
restante 80% dal Fondo; il MFI svolge attività di consulenza prima della 
concessione del finanziamento e si occupa del monitoraggio post-erogazione, 
ricevendo una commissione direttamente dal Fondo, pari al 10% del valore degli 
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 Cfr. European Commission, Expert Group Report-The Regulation of Microcredit in Europe, op. cit., 
p.25-26. 
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interessi pagati dal beneficiario. Il suo ruolo, quindi, è di fondamentale 
importanza per il successo dell’iniziativa, perché operando a livello locale è in 
grado di avere informazioni più attendibili sull’impresa e sui suoi risultati; il 
coinvolgimento nel prestito, inoltre, costituisce un incentivo forte per l’istituto 
microfinanziario, perché è dalle sue attività di attenta selezione e controllo che 
dipende la certezza del rimborso. Il DMI supervisiona l’intero processo, 
vigilando sul MFI e suggerendo al Fondo di collaborare con quest’ultimo.  
Grazie all’attività del German Microfinance Fund le banche sono state in grado 
di comprendere le possibilità che la microfinanza è in grado di offrire, riuscendo 
a dimostrare loro che lo schema di garanzia proposto dal Fondo può avere 
successo e che i microprestiti non presentano un livello di rischio di credito così 
superiore ai normali finanziamenti.   
Il freno principale è rappresentato dalla regolamentazione, che non consente agli 
istituti di microfinanza di operare da soli, senza la collaborazione di una banca; 
ciò costituisce un limite forte in termini di concorrenza, soprattutto se 
consideriamo che a livello europeo è uno dei pochi Paesi che non riconosce 
questa possibilità. 
3.3.3 L’operatività nel mercato del microcredito in Regno Unito: “Street UK”. 
Street UK è un’organizzazione non profit, nata nel settembre del 2000 a 
Birmingham, specializzata nel finanziamento e nella consulenza a proprietari di 
microimprese, lavoratori autonomi e in generale a tutti gli individui esclusi dai 
canali di credito tradizionali, che abbiano creato o vogliano creare un’attività di 
impresa; la mission dell’organizzazione consiste nel sostenere finanziariamente 
tali i soggetti attraverso prodotti e/o servizi finanziari e commerciali ad hoc. 
Street UK vuole contribuire a creare un tessuto economico paritario, in cui tutti 
possano accedere ai canali di finanziamento e creare nuove realtà 
imprenditoriali
178
.  
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 Street UK eroga in caso di necessità microloans personali, funzionali al superamento di situazioni di 
difficoltà economica e finanziaria; in tale caso si parla di “microcredito di emergenza”. 
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Dalla conoscenza della mission di Street UK, è facile comprendere quale sia il 
target di clientela a cui l’organizzazione si rivolge: donne, appartenenti a gruppi 
etnici di minoranza, abitanti di comunità territoriali povere e ad alto tasso di 
criminalità, individui soggetti a disoccupazione, esclusione sociale e finanziaria. 
Essa scompone la propria clientela in 4 classi
179
: 
 Pre-start. 
Rientrano in tale categoria coloro che hanno un’idea d’impresa e che 
necessitano di un sostegno e di una guida per poterla concretizzare; in 
questo segmento di clientela, l’organizzazione collabora in stretto contatto 
con un ente specializzato in formazione. 
 Start-up. 
Sono quelle realtà imprenditoriali che, nello svolgimento della propria 
attività, sono riuscite a produrre in 6 mesi flussi di cassa positivi. 
 Sole trader. 
Appartengono a questa categoria coloro che nello svolgimento della 
propria attività aziendale ricevono sussidi di varia natura, per ottenere i 
quali hanno rispettato dei precisi vincoli all’espansione e allo sviluppo 
delle proprie linee di business. 
 Etablished micro-business. 
Sono quelle realtà imprenditoriali già consolidate che vengono considerate 
come troppo piccole e troppo rischiose dal sistema finanziario e bancario 
tradizionale.  
Street UK intende concretizzare la propria mission ponendosi i seguenti obiettivi 
a breve termine
180
: 
- Costruire un portafoglio clienti stabile e fornire servizi aggiuntivi che 
consentano all’organizzazione di coprire con proprie disponibilità una 
parte sempre maggiore dei costi operativi. 
- Migliorare la qualità del proprio sistema di concessione dei prestiti. 
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 Cfr. D. Ciravegna - A. Limone, Otto modi di dire microcredito, il Mulino, Bologna, 2007, pp. 146-
147. 
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 Cfr. D. Ciravegna - A. Limone, Otto modi di dire microcredito, op. cit., pp. 146-147. 
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- Contenere i costi sistematici, cercando di sfruttare economie di scala. 
- Creare una piattaforma per la raccolta dei dati, agevolando la misurazione 
delle prestazioni e degli effetti della propria azione. 
- Incrementare i flussi di cassa in entrata, in modo da consentire 
all’organizzazione di poter operare in regime di auto-sostenibilità 
finanziaria. 
Fra i propri obiettivi, Street UK considera come primario il raggiungimento 
dell’autonomia finanziaria, da realizzare attraverso l’ampliamento del numero dei 
clienti e dei servizi offerti: con l’incremento dei primi l’istituzione prevede di 
ridurre il valore unitario delle spese amministrative, mentre con l’aumento dei 
secondi ha l’intenzione di far crescere il valore complessivo del proprio risultato 
reddituale. Per questo organismo il raggiungimento dell’indipendenza economica 
è un obiettivo essenziale per il successo della sua attività, a differenza dell’ADIE 
che trascura tale aspetto, concentrandosi sul raggiungimento concreto del 
maggior numero possibile di ipotetici beneficiari della sua iniziativa.  
Per comprendere appieno il funzionamento di tale operatore del mercato 
anglosassone, occorre approfondire tre aspetti fondamentali della sua attività, i 
seguenti: 
1. Le fonti di finanziamento181. 
Street UK raccoglie le risorse finanziarie che utilizza per l’erogazione dei 
microprestiti alla propria clientela  da due canali principali: i prestiti delle 
banche commerciali e i prestiti a tassi agevolati. 
Le principali banche commerciali con cui collabora sono: Barclays Bank, 
Bank of Scotland e National Westminster Bank; i prestiti ottenuti da tali 
istituti di credito, in genere, non sono assistiti garanzie reali. Il rapporto 
finanziario con le banche commerciali consente di non avere limitazioni 
sui finanziamenti concedibili e di poter soddisfare al meglio la domanda 
dei clienti. 
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 Cfr. D. Ciravegna - A. Limone, Otto modi di dire microcredito, op. cit., pp. 280-281. 
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Street UK, inoltre, beneficia di prestiti a tasso agevolato da parte di Esmee 
Fairbairn Foundation e di un fondo di garanzia istituito dalla Pertemps 
Foundation, con cui collabora: la garanzia del fondo interviene quando 
l’organizzazione concede un prestito ai clienti indicati dalla Fondazione 
stessa.  
Ulteriori contributi provengono da SBS/Phoenix Fund, City Parochial 
Foundation e Gulbenkian Foundation, oltre che dagli interessi e dalle 
commissioni corrisposte dai clienti sui prestiti e sui servizi aggiuntivi 
offerti dall’istituto.  
2. Processo creditizio182. 
Street UK è un organismo specializzato nella concessione di 
microfinanziamenti a persone fisiche e a micro e piccole imprese, con 
l’obiettivo di procedere alla creazione e al consolidamento della propria 
attività produttiva.  
I finanziamenti hanno natura di prestiti individuali, la cui concessione è 
subordinata ad un’approfondita analisi delle qualità caratteriali del 
richiedente e della bontà della sua iniziativa imprenditoriale. Poiché 
questa fase preliminare è determinante per la certezza del successivo 
rimborso del prestito, deve essere condotta con attenzione; infatti 
l’istituzione investe molto nella formazione dei propri analisti, cercando di 
insegnargli a fondare le proprie valutazioni di merito creditizio sia su 
parametri oggettivi che su aspetti emozionali-intuitivi. Una volta ottenuto 
il finanziamento, e fino alla sua scadenza, i clienti beneficiano di servizi 
gratuiti di consulenza e supporto.  
3. Garanzie183. 
Nonostante la fase di valutazione rappresenti un importante strumento di 
mitigazione del rischio di credito, non è il solo: Street UK infatti richiede 
la presenza di un co-garante. Nel caso in cui il cliente non possa fornire la 
garanzia personale richiesta, l’istituto ha creato un meccanismo di 
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 Cfr. D. Ciravegna - A. Limone, Otto modi di dire microcredito, op. cit., pp. 203-205. 
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 Cfr. D. Ciravegna - A. Limone, Otto modi di dire microcredito, op. cit., pp. 203-205. 
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finanziamento alternativo: propone un servizio di leasing su beni nuovi o 
usati, utili per l’esercizio dell’attività di impresa; in questo modo il cliente 
ottiene gli strumenti che gli servono per dare il via alla propria attività e 
può utilizzarli come garanzia reale per ottenere altre forme di prestito. 
L’attività svolta da Street UK, al pari di tutte le altre iniziative di microcredito, è 
un’attività economica con una propria vitalità e non una forma di beneficienza. 
Indipendentemente dal fatto che gli operatori di microcredito siano in grado di 
assicurarsi l’auto-sostenibilità finanziaria, che trovino il sostegno di enti pubblici 
e/o privati e dei fondi di garanzia e che costruiscano dei sistemi alternativi alle 
ordinarie garanzie per poter operare, nella pratica contribuiscono con successo a 
far uscire da situazioni di difficoltà persone che si trovano in una condizione di 
esclusione sociale e/o finanziaria, grazie ad un valutazione che non tiene solo 
conto delle garanzie reali e personali, del passato creditizio e dell’attuale 
situazione economico-finanziaria.  
3.4 Una realtà operativa di eccellenza a livello europeo: l’Association pour le 
Droit à l’Initiative Economique. 
Il modello di microcredito sviluppato in Europa presenta dei connotati ben 
diversi dall’esperienza nata e maturata nei Paesi del Sud del mondo, in cui il 
microcredito trova le sue prime manifestazioni. In ambito europeo i providers di 
microcredito si distinguono in operatori banking e non-banking e quindi in 
alcuni contesti, come in Francia e in Italia, la regolamentazione stessa autorizza 
organismi non bancari a operare nel settore del microcredito. In Italia questa è 
una possibilità ancora teorica, data la mancanza di una regolamentazione 
secondaria che dovrebbe concretizzare tale alternativa; anche se alcune iniziative 
provengono da enti non bancari, nel contesto italiano le risorse sono anticipate 
dalle banche, per il modello che ricorre ai fondi di garanzia, oppure sono erogate 
dalle stesse, nel caso dei fondi rotativi in cui le banche hanno un ruolo di 
servicers. In Italia, di fatto, si transita sempre dagli intermediari creditizi, 
indipendentemente dal fatto che questi partecipino finanziariamente o meno al 
programma di microcredito. 
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In Francia la situazione è ben diversa, dal momento che nel Testo Bancario 
francese è presente una deroga che autorizza gli operatori non bancari a 
procedere all’erogazione diretta dei microprestiti senza dover passare 
obbligatoriamente dal canale bancario; l’attività dell’ADIE rientra in tale 
esenzione e beneficia di questa possibilità.  
La finalità di questa ultima sezione è quella di mettere a confronto due realtà 
molto diverse, non solo in termini istituzionali e organizzativi ma anche 
operativi;  ADIE è un’organizzazione senza scopo di lucro e quindi un non-
banking provider, mentre Banca Popolare Etica è a tutti gli effetti una banca 
etica, in forma di società cooperativa. Confrontando i loro schemi operativi, i 
loro risultati e le testimonianze delle persone che hanno beneficiato del loro 
intervento, sarà possibile individuare degli elementi di vicinanza e alcuni 
elementi di diversità. 
3.4.1 Caratteri peculiari dell’ADIE. 
L’Association pour le Droit à l’Initiative Economique o ADIE, è 
un’organizzazione senza scopo di lucro, nata in Francia nel 1989 per volontà di 
Maria Nowak. La mission dell’organizzazione è quella di sostenere le persone 
che, pur avendo grandi potenzialità a livello di creazione di impresa, non 
riescono a sviluppare la propria iniziativa economica perché sono escluse dal 
circuito bancario tradizionale. L’ADIE quindi opera prevalentemente nel settore 
del microcredito professionale e del microcredito personale finalizzato 
all’imprenditoria. 
Come sostiene l’attuale Presidente di ADIE, Catherine Barbaroux, nell’Ethude 
d’Impact de l’Action de l’ADIE pubblicato nell’ottobre del 2013, l’integrazione 
passa attraverso la concretizzazione di un’attività imprenditoriale184; per questo 
motivo il target di clientela a cui l’ADIE si rivolge è rappresentato 
prevalentemente da persone disoccupate e beneficiari di sussidi pubblici: ha più 
efficacia aiutare tali persone a costruire la propria attività, piuttosto che 
                                                          
184
 Cfr. ADIE – CSA, Le Microcrédit accompagné de l’Adie: face à la crise, une voie de retour à 
l’emploi. Synthèse de l’étude d’impact de l’action de l’ADIE 2013, Parigi, Ottobre 2013, p.2. 
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concedere loro prestiti temporanei per aiutarli in una situazione di difficoltà 
specifica; in questo modo saranno in grado di costruire una realtà che li 
allontanerà possibilmente per sempre dall’esclusione sociale e finanziaria.  
Dalla sua creazione ADIE ha accordato ben 131.712 microcrediti che hanno 
contribuito alla creazione di 93.967 imprese, riuscendo a reinserire 
professionalmente ben l’84% di coloro che si erano rivolti all’associazione185.  
Il suo successo dipende dal rispetto dei seguenti principi
186
: 
 Disponibilità 
Sono disposti a incontrare i possibili clienti in tempi brevi: entro dieci 
giorni dal primo contatto. 
 Vicinanza 
I funzionari dell’associazione possono recarsi di persona presso il 
domicilio stesso dei clienti, oppure i clienti possono presentarsi in una 
delle loro filiali. 
 Rapidità 
La comunicazione della decisione definitiva e delle motivazioni di 
concessione o meno del prestito, avviene entro quattro settimane al 
massimo dal primo incontro.  
 Solidarietà 
Grazie alla loro rete di collaboratori possono mettere i propri clienti in 
contatto con i volontari, che seguendoli personalmente possono aiutarli 
nella gestione, nella politica commerciale, nella comunicazione, 
nell’amministrazione, nelle questioni legali, nonché con vari creatori 
d’impresa, che in passato hanno beneficiato dell’intervento 
dell’associazione, per uno scambio di esperienze e per promuovere azioni 
comuni. 
 Qualità 
I servizi forniti dall’associazione presentano un livello di qualità notevole, 
grazie ai propri collaboratori, che sono persone competenti e qualificate, 
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 Si vedano i valori mossa dall’ADIE in 25 anni di attività in www.adie.org. 
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 Cfr. D. Ciravegna - A. Limone, Otto modi di dire microcredito, op. cit., pp. 124-125. 
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continuamente aggiornate sui dispositivi di sostegno alla creazione di 
nuove imprese, a livello locale, regionale o nazionale. 
 Confidenzialità 
Si impegnano a rispettare la confidenzialità in merito alle informazioni 
ottenute al momento del contatto con in clienti, e quindi la fiducia dei 
propri utenti. 
Dal 2001, anno di modifica della Legge bancaria, ADIE è a tutti gli effetti un 
istituto di microfinanza che può erogare direttamente microprestiti, 
semplificando e riducendo i tempi dei propri servizi. In realtà l’associazione, per 
ottenere le risorse da poter prestare, mantiene un rapporto di tipo finanziario con 
il sistema bancario, dando luogo a un “sistema di doppia intermediazione”: in 
base ad esso la banca accorda linee di credito all’ADIE e questa a sua volta 
finanzia i beneficiari finali. 
Dal momento che l’organizzazione entra in contatto con soggetti non bancabili, 
però dotati di creatività e imprenditorialità, la corretta valutazione del merito 
creditizio dei clienti, che si realizza tramite i contatti iniziali e gli incontri 
individuali preliminari, e il contenimento del rischio di insolvenza sono aspetti di 
grande rilevanza, che devono essere presi in considerazione con estrema cautela. 
Per tutelarsi dalla manifestazione di situazioni di default l’associazione ha 
sviluppato dei meccanismi di garanzia alternativi
187
, i seguenti: 
1. Ripartizione del rischio di credito fra l’ADIE e le banche, che hanno 
accordato le linee di credito a quest’ultima; in media si stima che le 
banche sostengano ben il 40% delle perdite finali, mentre la parte restante 
grava sull’associazione. 
2. Ricorso al sostegno dei fondi pubblici di garanzia, come il Fond de 
Garantie pour les Structures d’Insertion per l’Economique e il Fondo 
Europeo per gli investimenti (FEI); il primo è gestito da France Active e 
copre al massimo il 50% del valore totale del prestito, mentre il secondo 
                                                          
187
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può garantire al massimo fino al 75% delle perdite finali derivanti dai 
prestiti concessi.  
3. Richiesta di garanzie personali; per poter ottenere il finanziamento si 
richiede la presenza di un cofirmatario, responsabile al massimo per il 
25% del prestito. Come avremo modo di osservare analizzando alcune 
delle esperienze raccontate dai beneficiari degli aiuti dell’ADIE, in caso di 
assenza è l’associazione stessa a fornire al richiedente i contatti necessari 
per reperire un cofirmatario. La garanzia personale richiesta non è 
equiparabile ad una fideiussione; in questo caso il coobbligato è  
responsabile del rimborso del  prestito solo parzialmente, mentre in caso 
di garanzia personale tradizionale la responsabilità è totale. 
4. Costituzione di un fondo interno di mutua garanzia, grazie 
all’applicazione di una commissione almeno pari all’1% del valore totale 
del finanziamento ricevuto.  
È grazie alla presenza di tali strumenti di garanzia alternativi, di una fase di 
screening molto attenta e di servizi accessori di elevata qualità, che la bontà dei 
prestiti concessi è elevata; solo in rari casi l’associazione deve coprire le perdite 
con fondi propri: si stima che nel 95% dei casi il prestito viene puntualmente 
rimborsato.  
La mission completa dell’ADIE consiste nel: finanziare i microimprenditori che 
non possono accedere al credito bancario, accompagnare i beneficiari dal primo 
contatto fino al completo rimborso del prestito e anche nelle fasi successive se 
necessario, contribuire al miglioramento dell’ambiente istituzionale del 
microcredito e della creazione di impresa; l’auto-sostenibilità finanziaria non è 
fra le sue priorità. I proventi, ottenuti in forma di interessi attivi sui prestiti, di 
commissioni e di rimborso di quote capitale non sono sufficienti a consentirle di 
operare in piena autonomia; oltre a dover avere risorse per poter concedere 
finanziamenti, l’associazione vanta ben 1.338 volontari e 453 dipendenti, che si 
occupano prevalentemente dei servizi di formazione e accompagnamento, 
essenziali per il successo dell’attività. Questi ultimi contribuiscono ad 
incrementare il volume dei costi operativi, che hanno un incidenza notevole sulle 
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sue finanze; per questo motivo l’ADIE ottiene le risorse che utilizza per il 
proprio funzionamento, dalle banche partner, relativamente alla parte da 
destinare ai prestiti, e da enti pubblici, per la parte dei servizi accessori, quali: 
Governo francese, aiuti pubblici, interventi dell’UE tramite il FSE e apporti 
privati.  
Nel processo di creazione di un’impresa da parte dei suoi finanziati e per il 
miglioramento del contesto normativo del microcredito in Francia, l’ADIE l’8 
febbraio 2012, in occasione del “Colloque Inversé” organizzato a Parigi nello 
spazio “Science Po”, ha presentato il “Libro Bianco. Miglioramento 
dell’ambiente giuridico e finanziamento della creazione di impresa e del 
microcredito.”. In esso sono contenute 19 proposizioni che la regolamentazione 
in tema di creazione di impresa dovrebbe rispettare e sviluppare, per agevolare 
l’ingresso nel mondo imprenditoriale da parte di chi vuole concretizzare il 
proprio progetto aziendale; le proposizioni
188
 sono suddivise in tre sezioni e sono 
elencabili come segue:  
 Semplificare la creazione e la gestione delle microimprese. 
1. Facilitare l’acceso ai creatori d’azienda ai fondi propri; 
2. Semplificare gli aiuti per la creazione di un’impresa;  
3. Alleggerire il carico amministrativo che pesa sui microimprenditori;  
4. Semplificare il sistema fiscale sui salari; 
5. Permettere a tutti gli imprenditori di beneficiare dell’esonero “ACCRE” 
durante tre anni al massimo, da quando i loro guadagni non superano una 
certa soglia;  
6. Ridurre le barriere regolamentari che limitano l’accesso al lavoro 
indipendente.  
 Rafforzare la formazione e l’accompagnamento dei microimprenditori.  
7. Rendere effettivo il finanziamento per l’accompagnamento alla 
creazione e alla ripresa di un’azienda attraverso i fondi di formazione 
professionale;  
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8. Permettere ai giovani di lanciarsi nella creazione di un’impresa 
beneficiando di un sostegno finanziario durante la fase di 
accompagnamento e preparazione del progetto;  
9. Favorire il riconoscimento delle competenze professionali migliorando 
l’accesso alla validazione dell’acquisto dell’esperienza; 
10. Agevolare l’accesso dei microimprenditori al mercato;  
11. Permettere l’accesso ai microimprenditori a locali commerciali adatti; 
12. Facilitare la comunicazione per progetti con finalità inclusiva;  
13. Promuovere e sostenere i microimprenditori nel tessuto economico 
locale e nel sistema educativo; 
 Accrescere il sostegno finanziario al microcredito.  
14. Valorizzare e rafforzare il sostegno delle banche al microcredito;  
15. Allocare una parte del sostegno dei Fondi pubblici al finanziamento 
della microfinanza;  
16. Autorizzare le corporazioni a partecipare al rifinanziamento delle 
associazioni di microcredito abilitate;  
17. Ampliare il campo di intervento delle associazioni di microcredito 
abilitate;  
18. Perseguire la ricerca di strumenti filantropici adatti;  
19. Consolidare il Fondo di Coesione Sociale e rafforzare la sua 
interministerialità. 
3.4.2 Il processo di concessione dei finanziamenti e il ruolo dei servizi di 
supporto. 
Il processo che porta all’erogazione di un finanziamento da parte dell’ADIE si 
articola in alcune fasi
189
 che sono preliminari alla concessione concreta e che 
possono essere elencate come segue: 
 Fase 1: Contatto; 
 Fase 2: Istruttoria e processo decisorio; 
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 Cfr. KfW BankenGrouppe, Microfinance in Germany and Europe. Market Overview and Best 
Practice Examples, Francoforte, Aprile 2007, pp. 57-59. 
150 
 
 Fase 3: Back Office; 
 Fase 4: Erogazione del prestito. 
Il primo contatto fra l’associazione e i possibili beneficiari avviene per telefono 
oppure on-line, tramite l’apposita sezione disponibile sul sito internet dell’ADIE. 
Questa prima fase è di fondamentale importanza, dal momento che l’operatore 
deve attuare una prima selezione dei futuri clienti indagando il grado di 
solvibilità del cliente, la maturità del progetto e il livello di rischiosità, 
precisando il livello pregresso di indebitamento e la presenza di eventuali 
segnalazioni di insolvenza presso la Banque de France.  
Se la fase precedente ottiene un esito positivo e il cliente è valutato come 
solvibile, costui viene schedato e dovrà partecipare a uno o due incontri 
conoscitivi presso la sede dell’ADIE a lui più vicina, durante i quali il consulente 
dell’associazione dovrà valutare la validità del progetto, come questo troverà 
attuazione e le capacità imprenditoriali del richiedente. In questa fase il 
consulente può scegliere autonomamente se rigettare la richiesta; in caso di 
incertezza può rivolgersi alla Direzione Regionale oppure al Comitato di 
Credito
190
. Lo scopo di questa fase è di consentire al consulente ADIE di ottenere 
più informazioni possibili sul cliente, valutandone la motivazione, la competenza 
e l’esperienza, sul progetto, valutando la clientela potenziale, l’inserimento sul 
mercato e il volume d’affari previsionale, e infine sulla capacità di rimborso del 
cliente. Con riferimento a questo ultimo aspetto è essenziale valutare che ci sia 
una coerenza fra quanto il cliente richiede e quanto è in grado di poter rimborsare 
senza trovarsi in situazioni di ulteriore difficoltà finanziaria; la somma che può 
rimborsare mensilmente deve essere calcolata in funzione del budget e delle 
prospettive di guadagno ottenibili con l’impresa. Da questo punto di vista 
l’attività dell’ADIE presenta un grande merito: da importanza, oltre che ai criteri 
economici e finanziari, anche agli aspetti umani e al dialogo con le persone; 
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 Il Comitato di Credito o Comitato di Gestione del Credito esamina in caso di necessità le domande di 
prestito, soggette a incertezza prima di procedere all’erogazione dello stesso. In caso di una valutazione di 
rischiosità del cliente medio-bassa, questo può rivolgersi alle Direzioni Regionali, mentre in caso di una 
rischiosità elevata il consulente ADIE è tenuto a rivolgersi al Comitato.  
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questo è un elemento che contraddistingue il suo operato da quello delle banche 
ordinarie, incentrato prevalentemente sui primi.  
Se anche gli incontri hanno esito positivo, il cliente ottiene la risposta definitiva 
alla sua richiesta di finanziamento in periodo compreso fra le 48 ore e le 2 
settimane, nel caso in cui la pratica sia stata sottoposta alla valutazione del 
Comitato di Credito. Se invece a seguito di queste valutazioni preliminari, il 
cliente viene valutato come non idoneo, costui è convocato dal consulente ADIE 
che provvederà a illustrargli le motivazioni del rigetto e le eventuali azioni che 
dovrebbe intraprendere per poter ottenere una risposta positiva, come la 
partecipazione a alcuni dei corsi di formazione gratuiti organizzati 
dall’associazione stessa; un esempio a tale riguardo è offerto per i giovani con età 
compresa fra i 18 e i 32 anni dal programma “Créajeunes”191. 
Nella fase di back office l’associazione si occupa direttamente della gestione e 
della concessione del prestito; i contratti sono firmati presso la sede più vicina al 
cliente, mentre l’erogazione effettiva, che costituisce la fase finale, avviene sul 
conto corrente del beneficiario entro un massimo di 48 ore dalla firma. 
L’ammontare massimo di credito che può essere concesso dall’ADIE è pari a 
10.000 Euro, da rimborsare in 48 mesi, per l’avvio o lo sviluppo di un’impresa, 
qualunque forma societaria essa assuma, da parte di persone escluse dal circuito 
bancario ordinario.  
Dal primo contatto alla concessione effettiva del prestito, il tempo trascorso è 
molto breve, dal momento che il processo nella sua interezza si presenta come 
snello e essenziale, in linea con le esigenze di chiarezza e contenimento dei costi 
dello stesso. 
Come abbiamo già avuto modo di sottolineare il tasso di insolvenza dei prestiti 
concessi dall’ADIE è molto ridotto; tale risultato è giustificato dalla presenza di 
un efficiente sistema di formazione e tutoraggio, che accompagna in tutte le fasi 
                                                          
191
 Lanciato dall’ADIE nel 2007, CréaJeunes è un percorso di formazione proposto gratuitamente ai 
giovani tra i 18 e i 32 anni. Questo programma si compone di moduli collettivi , incentrati  sulla 
conoscenza pratica del mondo imprenditoriale per un periodo compreso fra i 2 e i 4 mesi, e di un 
accompagnamento individuale per la concretizzazione di un progetto e delle azioni da attuare per 
realizzarlo. Al termine i partecipanti possono ottenere un prestito in forma di microcredito e beneficiare 
dell’accompagnamento nella creazione e nello sviluppo della propria attività.  
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del processo creditizio il cliente, dal primo contatto fino al completo rimborso. 
Se il beneficiario si trova, per diverse cause, in situazione di difficoltà e non è in 
grado di rimborsare il prestito può rivolgersi ai tutor dell’associazione e trovare 
con loro una soluzione. 
La gamma dei servizi di accompagnamento offerti dall’ADIE, tutti gratuiti, è 
ampia e di elevata qualità, dal momento che sono realizzati da professionisti del 
settore bancario e finanziario e da volontari che hanno maturato delle 
competenze specialistiche, come: pensionati che durante gli anni lavorativi hanno 
operato nel ramo bancario e finanziario oppure persone che in passato sono state 
aiutate dall’associazione e che desiderano mettere a servizio degli altri 
l’esperienza maturata. I servizi in questione si concretizzano in forma di: 
- Servizi di consulenza tradizionale, avente ad oggetto molteplici tematiche, 
fra cui: gestione aziendale, amministrazione, contabilità, marketing e 
rapporto con gli stakeholders, in particolare con le banche.  
- Formazione in materie economiche e aziendali, utili all’avvio e alla 
gestione di un’impresa. 
- Consulenza specialistica, ad esempio in ambito legale. 
- Incontri mensili con altri imprenditori aiutati dall’ADIE, durante i quali 
questi si confrontano su diverse tematiche, quali: la gestione 
amministrativa, le strategie di marketing adottate, il miglioramento del 
rapporto con le banche, lo sviluppo dimensionale e qualitativo delle 
imprese.  
È stato stimato che dal 2010 al 2013 il numero di microimprenditori che hanno 
beneficiato di tali servizi è passato dal 24% al 38%; l’uso di questi servizi è alla 
base di una concreta evoluzione in termini applicativi: il 70% dei beneficiari 
dichiara di aver modificato il modo di gestire la propria azienda, mentre ben 
l’84% ha dichiarato che si tratta di un servizio di indubbia utilità per la creazione 
d’impresa. In totale il 92% dei beneficiari che si sono avvalsi anche dei servizi di 
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accompagnamento si dichiara soddisfatto degli stessi, a fronte di un 56% che 
invece afferma di essere molto soddisfatto
192
.  
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 Cfr. ADIE – CSA, Le Microcrédit accompagné de l’Adie: face à la crise, une voie de retour à 
l’emploi. Synthèse de l’étude d’impact de l’action de l’ADIE 2013, op. cit., p.14. 
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3.4.3 Il network ADIE. 
L’intervento dell’ADIE nelle attività di microcredito si caratterizza per una forte 
presenza territoriale e per un capillarità tale da consentirle di essere presente sul 
territorio con un elevato grado di efficienza. L’associazione vanta ben 15 
Direzioni Regionali, che guidano circa 120 “Antennes ADIE”193, sparse su tutto 
il territorio francese e sui domini oltremare, quali: Reunion Mayotte, Guyana, 
Martinica Guadalupe, Nuova Caledonia Wallis e Futuna, Polinesia francese e 
Corsica. La Figura 4 sintetizza la dislocazione territoriale delle sedi ADIE e 
evidenzia la sua vicinanza geografica ai possibili clienti. 
Figura 4: Network ADIE 
 
Fonte: “Microfinance in Germany and Europe. Market Overview e Best Practices Examples.”, Aprile 
2007, KfW. 
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 Cfr. KfW Bankengrouppe, Microfinance in Germany and Europe. Market Overview and Best Practice 
Examples, op. cit., p.60. 
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3.4.4 I risultati dell’ADIE. 
Gli ultimi risultati conseguiti dall’ADIE nello svolgimento dell’attività di 
microcredito sono contenuti nell’“Ethude d’Impact de l’Action de l’ADIE”, 
risalente al 2013
194
. Prima di questo, ne era stato realizzato un altro nel 2010. 
Ogni tre anni, quindi, l’associazione realizza un’inchiesta su coloro che hanno 
ricevuto un finanziamento e che sono stati accompagnati dalla stessa nel percorso 
di creazione della propria attività aziendale.  
Come abbiamo già avuto modo di osservare, parlando della mission, l’azione 
dell’ADIE si rivolge a persone povere e che si trovano in situazioni di esclusione 
sociale e finanziaria; nel 2012, il 42% dei soggetti aiutati erano beneficiari di 
aiuti sociali al momento del contatto, contro il 7% dei creatori totali di impresa in 
Francia. Per verificare che ci sia una coerenza tra il proprio target ideale e quello 
effettivamente raggiunto, nel 2007 l’associazione con la collaborazione di 
CERISE
195
, ha elaborato uno “score” in grado di misurare il livello di esclusione 
della propria clientela. In base ad esso è stato stimato che nel 2012 le persone 
finanziate dall’associazione avevano, a livello nazionale, uno score pari 8,70; 
poiché lo score può avere valori compresi fra 0 (minore esclusione) e 19 
(maggiore esclusione) e sapendo che una persona media ha uno score compreso 
fra 0 e 3, è dimostrato che l’ADIE raggiunge il target di clientela che desidera. Il 
Grafico 7 confronta gli score di esclusione sociale, finanziaria e globale dal 2009 
al 2012, confermando quanto detto poco prima: l’ADIE raggiunge la propria 
clientela-obiettivo. 
Le imprese finanziate presentano un tasso di sopravvivenza
196
 in linea con quello 
medio nazionale calcolato per le imprese individuali. È stato stimato che il tasso 
in questione a 2 anni è pari a 70% e quello a 3 è pari al 58%; entrambi i valori si 
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 Cfr. ADIE – CSA, Le Microcrédit accompagné de l’Adie: face à la crise, une voie de retour à 
l’emploi. Synthèse de l’étude d’impact de l’action de l’ADIE 2013, op. cit., pp.3-13. 
195
 È l’acronimo di “Comité d’Exchange, de Réflexion et d’Information sur le Systèmes d’Epargne-
crédit”; è un organismo specializzato nella misurazione dell’impatto sociale in microfinanza. 
196
 Il tasso di sopravvivenza a 2 e 3 anni indica la percentuale di imprese ancora attive alla data 
dell’inchiesta e fondate rispettivamente 2 e 3 anni prima. Il tasso di inserimento invece rapporta il numero 
di microimpreditori che lavorano al momento dell’inchiesta e il totale delle persone interrogate; sono 
considerati lavoratori quelli che lavorano nell’azienda di propria creazione oppure quelli che hanno 
trovato un altro impiego. 
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riferiscono al 2013. Come mostra il Grafico 8, le percentuali del 2010 e del 2013, 
confrontate con la media nazionale, evidenziano una situazione di allineamento. 
Il grafico mostra inoltre l’evoluzione del tasso di inserimento nel triennio; dal 
2010 questo è passato dal 79% all’84%, dimostrando che a seguito 
dell’intervento dell’ADIE il beneficiario, direttamente o indirettamente, è riuscito 
a reinserirsi nel mondo del lavoro. Il valore dell’84% è scomponibile in due parti: 
il 63% si riferisce all’inserimento diretto, in cui il cliente continua a lavorare 
nell’attività che ha creato grazie all’intervento dell’ADIE, mentre il 21% si 
riferisce all’inserimento indiretto, che si ha nel caso in cui l’attività costruita non 
abbia avuto successo e il cliente, nonostante questo, sia stato in grado di reperire 
un altro impiego.  
Grafico 7: Score di esclusione sociale, finanziaria e totale 
  
Fonte: Ethude d’Impact de l’Action de l’ADIE 2013. 
Grafico 8: Andamento del tasso di sopravvivenza e del tasso di inserimento 
  
Fonte: Ethude d’Impact de l’Action de l’ADIE 2013. 
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Anche se l’attività d’impresa costruita non ha avuto successo, i clienti riescono a 
trarre dei benefici dal contatto e dall’esperienza maturata con l’associazione; il 
48% di essi ne conferma l’utilità, contro il 39% del 2010: un incremento di quasi 
10 punti percentuali in 3 anni, che conferma l’efficacia e il valore dell’azione 
dell’organizzazione. Nonostante tali dati confermino il successo dell’ADIE, ciò 
che è ancora più importante sottolineare è il seguente aspetto: con il suo 
intervento contribuisce a ridurre il numero di persone escluse socialmente e 
finanziariamente, andando a diminuire il numero di coloro che gravano sul 
bilancio statale perché percettori di sussidi pubblici, consentendogli di avviare la 
propria attività e creando occupazione. Il Grafico 9 mostra che nel 2013, ben il 
47% dei microimpreditori ha avuto la necessità di assumere dei dipendenti: circa 
la metà ha avuto bisogno di assumere, potendo quindi sostenere i costi che un 
salariato comporta.  
Grafico 9: Numero di dipendenti assunti 
  
Fonte: Ethude d’Impact de l’Action de l’ADIE 2013. 
Dopo l’intervento dell’ADIE, i microimpreditori sono riusciti a recuperare un 
rapporto con le banche, mettendo fine alla propria condizione di esclusi 
finanziari. Il 55% ha avuto la possibilità di creare un conto corrente 
professionale, e la metà circa della parte restante lo ha sostituito con un conto 
personale; ben il 75%, per esigenze di tesoreria, può usufruire di uno scoperto di 
conto corrente. Il recupero di un rapporto con il sistema bancario è di 
fondamentale importanza, perché circa il 56% degli intervistati afferma la 
necessità di aver bisogno di un altro finanziamento dopo i primi 12 mesi di 
attività; dopo la collaborazione con l’associazione, il 14% ha richiesto un 
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finanziamento e la metà è riuscito ad ottenerlo. Anche se la percentuale non è 
elevata tuttavia c’è un miglioramento rispetto alla totale esclusione dal circuito 
bancario tradizionale. 
In conclusione circa il 95% dei microimprenditori finanziati e accompagnati nel 
processo di creazione della propria azienda si dichiarano soddisfatti di tutti i 
servizi offerti e cosiglierebbero ad altri di rivolgersi all’ADIE. Il Grafico 10 
mostra il grado di soddisfazione degli intervistati, prima complessivamente e poi 
differenziandoli il base al successo o meno delle attività intraprese; 
indipendentemente da questo le percentuali di soddisfazione sono molto elevate: 
anche nella peggiore delle possibilità, più della metà di coloro che sono entrati in 
contatto con l’associazione affermano l’utilità della stessa.  
Grafico 10: Grado di soddisfazione dei microimpreditori 
  
Fonte: Ethude d’Impact de l’Action de l’ADIE 2013. 
3.5 La maggiore realtà italiana erogante microcredito: Banca Popolare 
Etica. 
3.5.1 Caratteri peculiari. 
Banca Popolare Etica fu fondata a Padova il 30 maggio 1998, anche se divenne 
operativa solo un anno più tardi, l’8 marzo 1999 con l’apertura della prima filiale 
proprio nella città Padova. La storia della sua fondazione e delle sue prime 
attività è già stata brevemente raccontata in precedenza; perciò in questo contesto 
ci soffermeremo sull’analisi dei connotati peculiari e dei risultati conseguiti dalla 
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banca al 31 dicembre 2013 e riportati nel Bilancio Sociale
197
, in relazione allo 
svolgimento delle attività di microprestito. Con riferimento ai valori conseguiti a 
seguito dell’attività di microcredito, analizzeremo i risultati e gli obiettivi 
riportati in quest’ultimo documento. 
Banca Etica opera nel settore dei microprestiti attraverso due diverse linee di 
partecipazione. Da un lato abbiamo l’attività svolta direttamente da Banca 
Popolare Etica, attraverso un modello di intervento che prevede la presenza di 
partnership con enti pubblici e/o privati, che contribuiscono all’individuazione 
dei clienti e alla condivisione del rischio di credito: “La nuova policy fa 
riferimento al paradigma della rete e della partnership e prevede che tutte le 
operazioni di microcredito, sociale e imprenditoriale, siano effettuate e gestite 
all’interno di Convenzioni. Il rapporto creditizio, infatti, non si esaurisce in una 
relazione bilaterale tra chi richiede il prestito e chi lo concede, ma si allarga 
sempre a un terzo soggetto che, a seconda dei casi, può essere un’associazione, 
un ente pubblico o il servizio sociale o altri soggetti idonei ad avviare questo 
tipo di attività. Il compito principale del partner è quello di individuare e 
accogliere quelle persone che ritiene idonee per lo strumento del microcredito e 
per le quali svolge tutti quei servizi non finanziari di accoglienza e di 
accompagnamento. Inoltre, tramite l’istituzione di un apposito Fondo di 
Garanzia, il partner progettuale compartecipa al rischio che si assume la Banca 
nell’implementare progetti di microcredito.”198; dall’altro lato la banca opera sul 
mercato dei microprestiti attraverso il “Fondo di garanzia per progetti di 
microcredito in Italia”, costituito grazie alle sottoscrizioni dei clienti di Etica 
SGR. Sulla base di questo secondo modello di intervento la banca procede alla 
concessione dei microcrediti, in parte gestendoli direttamente e in parte 
                                                          
197
 Il Bilancio Sociale o Bilancio di Sostenibilità è un documento, redatto in base a specifici modelli di 
rendicontazione, destinato a tutti gli stakeholders di un’impresa e volto integrare la Relazione sulla 
Gestione. In esso l’impresa dovrebbe riflettere sul modello di business adottato, sulle relazioni sociali e 
sulla distribuzione del valore aggiunto prodotto. Si concretizza in forma di prospetto a valore aggiunto, 
evidenziando il legame con il Bilancio di Esercizio e esprimendo l’effetto economico dell’attività 
aziendale sui principali stakeholders. 
198
 Si veda la descrizione del modello di intervento adottato dalla banca nello svolgimento delle attività di 
microcredito nel Bilancio Sociale del 2013, disponibile sul sito di Banca Popolare Etica, nella Sezione 
dedicata a questo particolare documento in www.bilanciosociale.bancaetica.it. 
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gestendoli sempre in collaborazione con altri enti pubblici e/o privati. Il Fondo in 
questione è a tutti gli effetti un fondo di garanzia: se il beneficiario del 
microcredito è insolvente, il fondo interviene con le proprie disponibilità per 
ripianare la perdita. Il Fondo esiste dal 2003 e fino al 2012 ha erogato ben 200 
microprestiti, per un valore complessivo di 1 milione e mezzo di Euro. Nel 2011 
il fondo stanziato ammontava a 675.000 Euro, mentre a fine 2013 il suo valore 
era pari a 775.000 Euro; al 31 dicembre 2014 la sua consistenza è aumentata 
ulteriormente, arrivando a 1 milione di Euro
199
.  
Osservando i dati riportati nel Bilancio Sociale di Banca Etica, è opportuno 
precisare che questi si riferiscono all’attività complessivamente svolta nel settore 
del microcredito e perciò si riferiscono a entrambi i modelli di intervento sopra 
descritti. 
Il microcredito sviluppato dalla banca garantisce un’opportunità di accesso al 
credito alle persone considerate come non bancabili e da questo punto di vista 
può essere considerato come un efficace strumento di sviluppo e di lotta alla 
povertà. Attualmente la banca eroga due diversi tipi di microcredito: 
 Il microcredito socio-assistenziale, finalizzato a sostenere le fasce più 
povere della popolazione; 
 Il microcredito imprenditoriale, finalizzato al sostegno 
dell'autoimprenditorialità e al rafforzamento delle cooperative sociali di 
ridotte dimensioni. 
Negli ultimi 3 anni Banca Etica ha erogato microprestiti per un valore 
complessivo superiore ai 4 milioni di Euro; di questi il 78% è stato destinato alla 
microimprenditoria e il restante 22% a finalità sociali. Il Grafico 11 sintetizza il 
volume del settore nel triennio 2011-2013, mentre il Grafico 12 mostra 
l’evoluzione del numero dei microprestiti nello stesso arco temporale.  
Osservando il primo grafico è possibile notare che il volume d’affari in questo 
segmento è cresciuto notevolmente, registrando tra il 2012 e il 2013 un 
incremento pari al 106%; allo stesso modo dal secondo grafico si desume che nel 
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 Cfr. S. Siniscalchi, Capire la finanza-Il microcredito, in Fondazione Culturale Responsabilità Etica, 
con la collaborazione di Giampietro Pizzo e Maria Cristina Nigro, Marzo 2012, p.4. 
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triennio il numero di utenti raggiunti è stato pari a circa 600 persone: l'85% erano 
soggetti in stato di difficoltà socio-economica e il 15% restante microimprese e 
piccole cooperative. Tra il 2012 e il 2013 si è registrato un aumento nel numero 
dei soggetti beneficiari pari al 104%
200
. 
Grafico 11: Importo di microcredito erogato 
 
Fonte: Bilancio Sociale 2013, Banca Popolare Etica. 
Grafico 12: Numero di microcrediti erogati 
 
Fonte: Bilancio Sociale 2013, Banca Popolare Etica. 
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 Si vedano i valori contenuti nel Bilancio Sociale 2013 in www.bilanciosociale.bancaetica.it. 
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3.5.2 I risultati. 
Riportiamo adesso i risultati conseguiti dalla banca distinguendo fra microcredito 
socio-assistenziale e microcredito imprenditoriale, e soffermandoci sul loro 
numero e sugli ammontare coinvolti, distinguendoli in funzione delle aree 
geografiche italiane in cui si ripartiscono.  
La situazione per il microcredito socio-assistenziale è ben rappresentata dalla 
Tabella 17 e dalla Tabella 18
201
. 
Tabella 17: Microcredito socio-assistenziale. Numero di erogazioni per Area Geografica. 
 2011 2012 2013 TOTALE 
Nord Est 7 7 8 22 
Nord Ovest 38 28 12 78 
Centro 3 3 5 11 
Sud  44 62 34 140 
Nazionale 7 1 46 54 
TOTALE 99 101 105 305 
Fonte: Bilancio Sociale 2013, Banca Popolare Etica. 
Tabella 18: Microcredito socio-assistenziale. Ammontare erogato per Area Geografica. 
 2011 2012 2013 TOTALE 
Nord Est 31.610€ 25.300€ 26.900€ 83.810€ 
Nord Ovest 174.500€ 129.400€ 61.150€ 365.050€ 
Centro 6.700€ 9.000€ 11.000€ 26.700€ 
Sud  327.690€ 300.437€ 286.400€ 914.527€ 
Nazionale 9.800€ 6.000€ 287.000€ 302.800€ 
TOTALE 550.300€ 470.137€ 672.450€ 1.692.887€ 
Fonte: Bilancio Sociale 2013, Banca Popolare Etica. 
Osservando i valori si nota che l’attività di microcredito socio-assistenziale si 
concentra nel Nord Ovest e al Sud, dove il numero di microprestiti e il relativo 
ammontare complessivo è di molto maggiore rispetto alle altre aree geografiche. 
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 Si vedano i valori contenuti nel Bilancio Sociale 2013 in www.bilanciosociale.bancaetica.it. 
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Nel caso del microcredito imprenditoriale si nota che l’attività si concentra 
esclusivamente al Sud e in misura molto ridotta nel Nord Ovest; la Tabella 19 e 
la Tabella 20 confermano tale osservazione
202
.  
Tabella 19:  Microcredito imprenditoriale. Numero di erogazioni per Area Geografica. 
 2011 2012 2013 TOTALE 
Nord Est 0 0 0 0 
Nord Ovest 0 0 10 10 
Centro 5 0 4 9 
Sud  19 17 23 59 
Nazionale 0 0 56 56 
TOTALE 24 17 93 134 
Fonte: Bilancio Sociale 2013, Banca Popolare Etica. 
Tabella 20: Microcredito imprenditoriale. Ammontare erogato per Area Geografica. 
 2011 2012 2013 TOTALE 
Nord Est 0€ 0€ 0€ 0€ 
Nord Ovest 18.000€ 2.257.000€ 20.000€ 2.295.000€ 
Centro 163.000€ 0€ 105.000€ 268.000€ 
Sud  192.384€ 171.500€ 372.465€ 736.349€ 
Nazionale 222.000€ 74.000€ 152.359€ 448.359€ 
TOTALE 595.384€ 2.502.500€ 649.824€ 3.747.708€ 
Fonte: Bilancio Sociale 2013, Banca Popolare Etica. 
In base allo studio realizzato sui primi quindici anni di attività di Banca Popolare 
Etica realizzato da ALTIS, dall’Alta Scuola Impresa e Società e dall’Università 
Cattolica del Sacro Cuore dal titolo “L’impatto sociale di banca etica. 15 anni di 
finanza al servizio del bene comune.”, emerge che: “Tra tutti i finanziamenti 
deliberati nei primi 15 anni di Banca Etica 2.651 sono microcrediti, per un 
importo complessivo di € 13.580.000. Di questi 1.519 sono di tipo 
imprenditoriale, per il sostegno o l’avviamento di iniziative economiche (per un 
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 Si vedano i valori contenuti nel Bilancio Sociale 2013 in www.bilanciosociale.bancaetica.it. 
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totale di € 8,18 milioni) e 1.132 sono di tipo socio-assistenziale, a favore di 
persone in temporanea condizione di difficoltà (per un importo di € 5,4 
milioni).”203. 
Ritornando all’analisi del Bilancio Sociale del 2013, è possibile notare che la 
banca è riuscita a realizzare tutti gli obiettivi
204
 che si era posta proprio per il 
2013 in tema di microcredito, essendo a regime con la maggior parte delle 
operazioni gestite in partenariato e utilizzando questo modello per aumentare il 
numero di convenzioni attive senza appesantire la propria struttura. Per il 2014 la 
banca si è posta i seguenti obiettivi: rendere operativa la convenzione per il 
microcredito previdenziale, consolidare il microcredito di capitalizzazione per le 
cooperative e avviare dei programmi di microcredito per il sostegno 
dell’imprenditoria giovanile. 
3.6 Un confronto fra le realtà operative di ADIE e Banca Popolare Etica. 
L’ultima parte di questa sezione sarà dedicata al confronto fra l’attività di 
microcredito svolta da Banca Polare Etica e da ADIE, con lo scopo di 
evidenziare gli elementi di uguaglianza e di diversità nell’operatività delle stesse. 
Come già osservato in precedenza, il contesto regolamentare in cui le due realtà 
si trovano ad agire è ben diverso; in Italia esiste un mismatching che in Francia è 
assente: le disposizioni normative contenute nel TUB autorizzano gli organismi 
non bancari alla concessione di microprestiti, ma nella pratica tale possibilità non 
è concretizzabile a causa della mancanza dei Regolamenti attuativi. Sia che le 
banche intervengano come finanziatori nei programmi di microcredito sia che 
abbiano un ruolo solo di servicers, di fatto svolgono una parte più o meno attiva 
in essi. 
Il confronto in questione avverrà sulla base delle descrizioni realizzate in 
precedenza e delle testimonianze dei beneficiari dell’azione dell’ADIE e di 
Banca Etica, tratte rispettivamente dal sito internet dedicato al “Colloque 
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 Cfr. M. Molteni, L’impatto sociale di banca etica. 15 anni di finanza al servizio del bene comune, in 
ALTIS - Università Cattolica del Sacro Cuore, con la collaborazione di Stella Gubelli, Valentina Langella 
e Valentina Bramanti, 2014, p.10. 
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 Si vedano gli obiettivi contenuti nel Bilancio Sociale 2013 in www.bilanciosociale.bancaetica.it. 
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Inversé”205 e dal numero speciale della rivista “Valori” del 2012 dal titolo 
“Microcredito made in Italy. Piccoli prestiti per realizzare un sogno.”, 
pubblicata dalla Società Cooperativa Editoriale Etica su iniziativa della 
Fondazione Culturale Responsabilità Etica, promossa proprio dalla banca.  
Da un punto di vista quantitativo occorre dire che l’azione dell’ADIE è in grado 
di muovere valori molto maggiori rispetto alla banca: in 25 anni di attività 
l’associazione ha erogato ben 131.712 microprestiti contro i 2.651 nei 15 anni di 
attività nel settore, di Banca Etica. Ciò può essere spiegato ricordando che 
l’ADIE è un’organizzazione senza scopo di lucro specializzata nel segmento del 
microcredito, a differenza di Banca Etica che opera nello stesso settore e che 
oltre a questo svolge le attività tipiche di una banca tradizionale; nonostante tale 
considerazione, il dislivello in termini quantitativi resta notevole e denota 
un’operatività molto più attiva per l’associazione francese. 
Da un punto di vista operativo, invece, si riscontrano degli aspetti di uguaglianza 
e degli elementi di diversità. Iniziamo parlando dei primi; questi possono essere 
elencati come segue: 
 La mission. 
Sia l’ADIE che Banca Popolare etica si ripropongono, con la propria 
attività nel segmento dei microprestiti, di raggiungere le persone in 
difficoltà, escluse dal sistema bancario ordinario, e di promuovere lo 
sviluppo del settore. 
 La capillarità sul territorio. 
La vicinanza territoriale ai propri clienti è uno dei principali elementi che 
hanno contribuito al successo delle iniziative di entrambi gli operatori. Per 
l’ADIE si parla delle così dette “Antennes ADIE”, la cui distribuzione 
geografica è già stata illustrata in una precedente rappresentazione, mentre 
Banca Popolare Etica prevede la presenza di propri dipendenti, chiamati 
“banchieri ambulanti”. 
                                                          
205
 L’8 febbraio 2012 l’ADIE ha organizzato a Parigi un incontro “a ruoli invertiti”, in cui 6 imprenditori 
sostenuti dall’associazione hanno raccontato la propria esperienza ad una platea composta da leaders 
politici e sindacali e rappresentanti del mondo economico, con l’intento di stilare un documento 
contenente le proposizioni per promuovere lo sviluppo del microcredito nel Paese.   
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 Le garanzie alternative. 
Qualsiasi sia la definizione che si da al microcredito, esso si caratterizza 
per l’assenza delle ordinarie forme di garanzia, di tipo reale e personale. 
Come le testimonianze confermano, l’assenza di tali forme di tutela 
preclude nella generalità dei casi la possibilità di ottenere un prestito; 
facciamo il caso di un lavoratore dipendente di uno specifico settore 
produttivo, che dopo molti anni di attività viene licenziato. L’esperienza e 
le capacità che ha maturato in quel settore possono rappresentare una 
valida forma di garanzia alternativa che non può essere trascurata. ADIE e 
Banca Etica, nella valutazione dei propri clienti, tengono in 
considerazione anche questi ulteriori aspetti, che possono garantire il 
successo di una certa iniziativa.   
 I Fondi di Garanzia. 
Accanto alle forme di garanzia non materiali, entrambi gli istituti si 
caratterizzano per la presenza e il sostegno dei fondi di garanzia, che 
costituisce uno strumento più concreto di supporto finanziario allo 
svolgimento dell’attività di microcredito. Nel caso francese i fondi di 
garanzia hanno prevalentemente natura pubblica, mentre nel caso italiano 
occorre distinguere l’attività svolta direttamente da quella indiretta. Nel 
primo caso Banca Etica può partecipare economicamente oppure può 
avere solo un ruolo di servicer; tuttavia in entrambi i casi gli enti partner 
provvedono a costituire un fondo per tutelarsi da eventuali perdite. Nel 
secondo caso invece è la banca stessa a costituirlo, grazie alla destinazione 
volontaria di una parte delle risorse degli investitori del “Sistema Valori 
Responsabili”. 
 La presenza di partnership. 
Entrambi gli organismi non operano mai da soli, ma sempre in 
collaborazione con altri enti pubblici e/o privati. 
 I servizi di accompagnamento. 
La presenza di un adeguato e efficiente sistema di servizi di 
accompagnamento è di fondamentale importanza nel successo delle 
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iniziative di microcredito; entrambe le istituzioni lo sanno e per questo 
investono molto in tale attività. 
Con riferimento agli elementi di diversità, questi possono essere individuati come 
segue: 
 L’ADIE è specializzata nella concessione di microcredito professionale e 
personale finalizzato all’imprenditoria; l’associazione ritiene che la 
finalità ultima di un microprestito debba essere la creazione di un’attività 
d’impresa, dal momento che questa viene considerata come l’unico 
strumento in grado di combattere l’esclusione sociale e finanziaria. Banca 
Popolare Etica invece concede microcrediti imprenditoriali  e socio-
assistenziali, indipendentemente dalla destinazione di questi ultimi. 
 L’ADIE è a tutti gli effetti un istituto di microfinanza, costituito in forma 
di organizzazione senza scopo di lucro, mentre Banca Etica è una banca, 
autorizzata allo svolgimento dell’attività bancaria, per come questa viene 
definita all’art. 10 del TUB, e costituita in forma di società cooperativa. 
 Le risorse che l’ADIE utilizza per i microprestiti provengono dalle banche 
partner, da enti pubblici, da aiuti UE e del Governo francese. L’ADIE non 
è un intermediario creditizio e per questo non è autorizzato alla raccolta 
del risparmio fra il pubblico, avendo così meno disponibilità proprie da 
poter impegnare nei programmi di microcredito di sua iniziativa. 
Banca Popolare Etica, in caso di attività diretta fornisce il proprio apporto 
finanziario insieme agli altri partner, mentre in caso di attività indiretta 
ottiene le risorse da destinare ai prestiti dalle disponibilità raccolte 
attraverso le libere donazioni dei sottoscrittori delle quote dei propri fondi 
d’investimento. Ciò è possibile perché Banca Popolare Etica è a tutti gli 
effetti un intermediario creditizio, abilitato allo svolgimento dell’attività di 
raccolta e di impiego, e perché titolare di partecipazioni di controllo in 
Etica SGR; rispetto ad ADIE può partecipare più facilmente con proprie 
risorse ai programmi di microcredito, destinandovi una parte del risparmio 
raccolto. 
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 L’importo massimo del finanziamento che l’ADIE può concedere è pari a 
circa 10.000 Euro, mentre per Banca Etica il valore del finanziamento può 
essere superiore: in alcuni casi vi è la possibilità di arrivare anche fino a 
30.000 Euro. 
 Banca Popolare Etica, soprattutto nel caso dell’attività diretta che svolge 
in partenariato con altri organismi, esternalizza lo svolgimento delle 
attività di supporto, riducendo così l’incidenza dei costi operativi che ne 
risulterebbero e potendo applicare tassi di interesse contenuti, in linea con 
quelli applicati alla generalità degli altri prestiti. L’ADIE invece affida 
tutti i servizi di accompagnamento ai propri dipendenti e volontari; 
tuttavia questi generano una componente di costo notevole, che non le 
consente di raggiungere l’autonomia finanziaria. 
 Banca Popolare Etica ha in programma di sviluppare il segmento del 
microcredito previdenziale: una novità assoluta nel settore. 
 Banca Etica nei propri obiettivi menziona anche la volontà di creare degli 
appositi programmi di microcredito per i giovani imprenditori. ADIE, 
invece, è attiva su questo fronte già da tempo e con efficacia, grazie al 
programma “Créajeunes”; in esso i giovani con età compresa fra i 18 e i 
32 anni, che vogliano dare avvio alla propria attività di impresa, seguono 
dei corsi di formazione utili allo scopo e sono accompagnati da tutor, con 
cui hanno un contatto costante e frequente. Al termine del programma i 
partecipanti hanno la possibilità di ottenere un microcredito 
dall’associazione per concretizzare le propria idea.  
In conclusione dalle testimonianze emergono due aspetti fondamentali, che 
accomunano entrambe le esperienze di microcredito, svolte da Banca Popolare 
Etica e da ADIE: 
1. Un prestito, anche se di piccolo importo, può fare una notevole differenza; 
2. I servizi di formazione, accompagnamento e tutoraggio sono essenziali per 
il successo di un’attività aziendale e per il rimborso del prestito, perché 
contribuiscono a creare nei nascenti imprenditori una corretta cultura della 
gestione aziendale. 
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Conclusioni 
Negli ultimi anni il settore della microfinanza, e in particolare il segmento del 
microcredito, hanno assistito ad una crescente attenzione istituzionale e 
progettuale; ciò si è avuto non solo nei Paesi emergenti, in cui lo strumento è 
nato, ma anche e soprattutto nei Paesi occidentali, poiché considerato come una 
delle migliori soluzioni a gran parte dei problemi creati dalla finanza 
tradizionale: il microcredito sembra costituire la risposta più valida alla 
contrazione del credito operata dalle banche sulle imprese e sulle persone fisiche, 
seguita alla crisi finanziaria, e la più ampia branca della finanza socialmente 
responsabile, che qualifica il microcredito come uno dei suoi strumenti 
principali, sembra rappresentare una valevole alternativa ai valori distorti della 
finanza speculativa.   
A conferma di quanto affermato sulle attività di microprestito come risposta al 
credit crunch, non serve guardare lontano: la Regione Toscana, da anni attiva sul 
fronte dei microprestiti, ha già provveduto ad avviare per il 2015 dei progetti di 
microcredito giovanile, riservati a persone fisiche con età compresa fra i 18 e i 40 
anni, per l’avvio di un’impresa nel settore dell’artigianato, del commercio, del 
turismo o della cultura. 
L’analisi delle regolamentazioni europee in tema di microcredito, riferite ai Paesi 
più attivi su questo fronte, ha fatto emergere degli aspetti non trascurabili. 
Nel panorama europeo, l’Italia si colloca in una posizione di avanguardia, perché 
è l’unico Paese a prevedere una puntuale definizione di  microcredito, contenuta 
nell’articolo 111 del Testo Unico Bancario. A livello normativo, quindi, il nostro 
Paese è molto più avanti del resto dei Paesi europei analizzati, dal momento che 
per essi manca una precisa delimitazione del perimetro e delle fattispecie di tale 
strumento di finanziamento, a discapito tuttavia di un’operatività che non è in 
linea con questa apertura: ad oggi, mancano ancora i Regolamenti attuativi che 
dovrebbero rendere attivi gli ulteriori soggetti erogatori e la disciplina in senso 
stretto per le attività di microcredito. Negli altri Paesi l’aspetto definitorio è 
tralasciato, ma a livello pratico le loro istituzioni di microcredito operano con 
volumi notevoli, soprattutto se confrontati con quelli italiani: ad esempio in 
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Francia, l’attività dell’ADIE ha una portata senza paragoni a livello europeo, 
mentre in Regno Unito il trattamento fiscale agevolante, previsto dal CITR, 
incentiva l’erogazione dei microprestiti. 
Gli operatori specializzati in microcredito sono previsti da tutti gli ordinamenti 
oggetto di analisi, seppur con diverse denominazioni e differenti strutture 
societarie e organizzative; in Italia, Francia, Regno Unito e Romania questi 
hanno la possibilità di concedere microprestiti autonomamente, anche se nel caso 
francese non si tratta di una previsione regolamentare espressa bensì di una 
deroga introdotta con la Legge Bancaria n° 420 del 2001. Solo in Germania tali 
operatori hanno un ruolo e funzioni diverse: essi svolgono principalmente attività 
di sostegno, accompagnamento e monitoraggio, non potendo concedere 
direttamente prestiti che sono riservati ai soli intermediari creditizi. 
Sempre con riferimento agli operatori non bancari eroganti microcrediti, dal 
confronto emerge con chiarezza che nella maggioranza dei Paesi analizzati, 
ovvero in Italia, Francia e Germania questi istituti sono sottoposti 
all’autorizzazione e alla vigilanza di Organismi appositamente costituti; in Regno 
Unito e Romania, invece, essi sono soggetti alle attività delle Autorità di 
Vigilanza operanti sul sistema bancario ordinario, rispettivamente: Financial 
Services Authority (FSA) e National Bank of Romania. In Germania e Regno 
Unito tali providers sono tenuti a rispettare il “Codice Europeo di Buona 
Condotta per la Concessione del Microcredito”, a fronte di un quasi totale 
disinteresse da parte degli altri.  
Dal confronto normativo emerge, inoltre, che in Germania e in Francia si registra 
una preferenza quasi assoluta per il microcredito imprenditoriale: in questi Paesi 
si ritiene che lo strumento più utile alla lotta contro l’esclusione sociale e 
finanziaria sia rappresentato dalla concessione di microloans con finalità di 
impresa, in modo da consentire ai beneficiari, una volta costituita la propria 
attività, di conquistare la propria indipendenza economico-finanziaria.      
In Europa i microprestiti presentano dei connotati ben diversi rispetto al modello 
creato dalla Grameen Bank; l’ADIE all’inizio della sua attività nel settore provò 
ad adottare il modello sviluppato da Yunus, ma senza successo. Nei paesi 
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occidentali il meccanismo del prestito di gruppo a responsabilità solidale non 
funziona, perché manca il senso di appartenenza e solidarietà che invece è 
proprio dei contesti più poveri. Il modello europeo vede operare due diverse 
categorie di operatori: i providers bancari e quelli non bancari. In entrambi i casi 
il sistema della responsabilità congiunta, che dovrebbe sopperire alla mancanza 
delle garanzie materiali, è assente e sostituito da meccanismi diversi. 
Nonostante tali considerazioni, occorre sottolineare che il microcredito non è uno 
strumento finanziario perfetto; è vero che i programmi di microprestito, ad oggi, 
stanno conoscendo una diffusione notevole, ma è anche altrettanto vero che si 
tratta di uno strumento con dei limiti ancora da superare. 
Nel secondo capitolo si è analizzata l’evoluzione del modello di microcredito, 
dall’esperienza della Grameen Bank all’applicazione in un contesto economico-
finanziario evoluto, come quello europeo, ed è stato possibile osservare che già 
nel modello originario sono presenti delle limitazioni: il meccanismo del gruppo 
a responsabilità congiunta non funziona nel momento in cui i componenti non 
svolgano attività adeguatamente diversificate e nel caso in cui si manifesti una 
calamità naturale che abbia effetti sull’intera economia di una certa area 
geografica. 
ADIE e Banca Popolare Etica nei propri paesi di origine, e in generale in Europa, 
rappresentano un punto di riferimento per tutti gli altri providers del segmento; 
l’ADIE opera nel settore del microcredito dal 1989 e in 25 anni di attività ha 
erogato più di 130.000 microprestiti, contribuendo a far uscire da una condizione 
di esclusione sociale e imprenditoriale un numero consistente di individui. Banca 
Etica opera da circa 15 anni nel settore e, dovendo coniugare l’attività di 
microprestito con quella bancaria, produce valori più contenuti. 
Dal confronto quantitativo e qualitativo, emerge con chiarezza che un prestito, 
seppur di importo ridotto può fare una notevole differenza per chi ha un’idea 
imprenditoriale e non può accedere ai canali di finanziamento ordinari, 
contribuendo al miglioramento della propria condizione economico-finanziaria e 
riducendo la disoccupazione. 
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Gli istituti specializzati in microcredito, come ADIE e Banca Popolare Etica, 
scelgono di affidare persone che non rispondono ai canonici requisiti di merito 
creditizio perché ritengono ugualmente meritevoli di considerazione aspetti che 
tradizionalmente vengono trascurati; la validità di un’idea imprenditoriale e 
l’esperienza maturata in un certo settore produttivo, accompagnati da un efficace 
sistema di servizi di formazione e accompagnamento, possono contribuire in 
modo determinante al successo nel rimborso di un microprestito. 
Per i modelli europei, a cui l’esperienza delle due realtà appena citate appartiene, 
le carenze sono ben diverse rispetto a quelle che caratterizzano il modello 
originario; come abbiamo avuto modo di sottolineare, in Europa il sistema della 
responsabilità solidale di gruppo non trova applicazione e questo è sostituito da 
schemi di garanzia alternativi più concreti e materiali, rappresentati dai fondi di 
garanzia e da un efficiente sistema di servizi di accompagnamento. 
In questo contesto la problematica principale è rappresentata dal trade-off fra i 
volumi di operatività e l’auto-sostenibilità finanziaria. Il providers più attivo in 
questo settore è l’Association pour le Droit à l’Initiative Economique o ADIE; 
questa rappresenta un punto di riferimento per tutti gli operatori di microcredito 
in Europa perché i suoi valori nel settore superano di gran lunga quelli conseguiti 
dagli altri providers specializzati. 
L’ADIE vanta il più efficiente ed efficace sistema di servizi di formazione e 
accompagnamento, a cui deve gran parte del successo del rimborso dei propri 
microprestiti. Tuttavia nello svolgimento della sua attività non è in grado di 
operare grazie alle sole entrate che provengono dal pagamento delle quote di 
rimborso dei prestiti e degli interessi; per questo motivo è sostenuta dalle risorse 
dello stato francese, dell’UE, di banche partner e di apporti volontari. 
A differenza di questo schema di operatività, Banca Etica fa in gran parte 
affidamento sulle proprie disponibilità, a discapito però del proprio volume 
d’affari che, se confrontato con quello dell’ADIE, risulta essere molto più 
contenuto; l’auto-sostenibilità finanziaria di Banca Popolare Etica proviene non 
solo da questo ma anche dall’esternalizzazione verso gli enti partner dei servizi 
ausiliari di supporto, che se internalizzati, come nel caso dell’ADIE, 
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costituiscono una componente di costo non indifferente, in grado di minare 
l’indipendenza finanziaria del provider.  
La trattazione ha avuto come obiettivo ultimo quello di spiegare il funzionamento 
dello strumento finanziario del microcredito, visto come risposta al credit crunch 
operato dagli intermediari creditizi tradizionali. La valutazione del merito 
creditizio è preliminare alla concessione di qualsiasi finanziamento, e quindi 
anche di un microprestito; tuttavia, in quest’ultimo caso, i criteri a cui si fa 
riferimento sono diversi da quelli ordinariamente valutati. 
Se in un prestito concesso da una banca l’istituto richiede la presenza di garanzie 
reali e personali, nel microcredito ciò non è possibile: il target di clientela a cui 
lo strumento si rivolge non può possedere le forme di collateral che 
tradizionalmente vengono richieste. Per questo motivo, le valutazioni preliminari 
sulla qualità del cliente avvengono innanzitutto sulla base di parametri diversi, 
che sono considerati come vere e proprie forme di garanzia alternative, quali: la 
fiducia nelle capacità e nel successo dei progetti dei clienti, la dignità e l’onore 
dei beneficiari, la prossimità territoriale e il valore delle relazioni create fra ente 
erogatore e cliente.  
Fra tutte, la prossimità, intesa come vicinanza territoriale dell’operatore di 
microcredito ai propri clienti e creazione di un rapporto consolidato fra provider 
e beneficiario, rappresenta l’elemento principale che consente di ridurre al 
minimo l’asimmetria informativa fra i due soggetti e le possibilità di insolvenza; 
sia Banca Popolare Etica che ADIE colgono questo elemento alla lettera, 
considerandolo come una delle principali chiavi del successo della loro attività: 
Banca Etica ha creato un sistema di “banchieri ambulanti”, mentre ADIE con il 
proprio network è presente sul territorio francese con una capillarità senza 
paragoni.   
Nel caso del modello di microcredito europeo, gli aspetti sopramenzionati 
intervengono al momento della valutazione della bontà dei clienti a titolo di 
garanzie alternative e sono accompagnati da meccanismi più concreti che 
garantiscono all’ente erogatore la solvibilità del credito: i fondi di garanzia e i 
servizi ausiliari di supporto. 
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La presenza dei primi garantisce all’operatore di poter attingere alle disponibilità 
del fondo in caso di insolvenza del debitore, riducendo l’importo della perdita e 
quindi intervenendo ex-post. L’esistenza di un fondo di garanzia è 
complementare alla creazione di un efficace sistema di supporto che, 
intervenendo ex-ante e per tutta la durata del microprestito, consente al provider 
di aiutare e monitorare in ogni fase e in caso difficoltà il debitore, fornendogli 
tutti gli strumenti per poter aver successo nel proprio progetto; si tratta di un 
processo di assistenza continuativo, non privo di costi, che realizza una sorta di 
“solvibilità controllata” e rende l’attività di microcredito sostenibile e con una 
propria validità economica.  
Contrariamente a quanto si potrebbe pensare, la compresenza di tutti questi 
elementi, che in un prestito tradizionale non esistono o sono presenti con 
modalità diverse e meno efficaci, concorre a produrre un dato significativo: i 
tassi di default sui microprestiti sono inferiori a quelli dei prestiti ordinari. 
Poiché il microcredito si rivolge a soggetti che vivono in condizioni di esclusione 
finanziaria e sociale, si potrebbe pensare che l’attività di finanziamento che si 
rivolge ad essi genera dei tassi di insolvenza molto più elevati della media. In 
realtà i dati confermano che non è così: ad esempio, Banca Popolare a fine 2013 
presentava un tasso di sofferenza del 2,02% contro il 7,7% della media del 
sistema bancario italiano; meno della metà. 
Possiamo quindi affermare che l’attività di microcredito, pur presentando dei 
limiti, concilia al proprio interno due anime: quella della finanza tradizionale e 
quella della finanza etica. È a tutti gli effetti un prestito simile a quelli ordinari 
seppur di importo minore, ma i meccanismi che lo accompagnano hanno i 
connotati della finanza inclusiva; costituire un sistema di valutazione del merito 
creditizio che si basi su valori ulteriori rispetto a quelli strettamente materiali e 
un concreto meccanismo di garanzie alternative, consente di poter ottenere dei 
profitti, anche se di importo più contenuto a seguito dell’applicazione di tassi di 
interesse effettivi in genere inferiori a quelli in vigore sui prestiti ordinari, e di 
avere un livello di sofferenze ridotto. 
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Analizzando i punti di forza e di debolezza del microcredito è possibile porsi la 
seguente domanda: date le caratteristiche del funzionamento dell’attività di 
microcredito, si può parlare di “diritto al credito”? 
Una possibile risposta a tale interrogativo proviene dalla lettura dell’Articolo 5 
dello Statuto di Banca Popolare Etica, nel quale si riportano le finalità 
dell’attività della banca, che a loro volta si basano sui principi della finanza 
eticamente orientata; al secondo punto del suddetto Articolo è contenuta la 
seguente affermazione: “Il credito, in tutte le sue forme, è un diritto umano.”. 
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